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1 月金融数据解读
居民信贷“破冰”

 经济研究·宏观快评

证券分析师： 李智能 0755-22940456 lizn@guosen.com.cn 执证编码：S0980516060001

证券分析师： 田地 0755-81982035 tiandi2@guosen.com.cn 执证编码：S0980524090003

事项：

1 月我国新增社融 7.22 万亿元（预期 6.51 万亿元），新增人民币贷款 4.71 万亿元（预期 4.50 万亿元），

M2 同比增长 9.0%（预期 8.4%）。

评论：

图1：金融数据分项一览

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

结论：1 月金融数据呈现总量强劲、结构分化的特征。新增社融环比多增 5.01 万亿元，高于季节性水平，

绝对金额创历史新高。受去年同期高基数影响，社融同比增速小幅回落至 8.2%。信贷方面，总量同比延

续少增，但结构持续改善。企业端票据融资同比明显多减，短贷与中长贷结构优化；居民端释放积极信号，

新增贷款由负转正、同比多增 127 亿元，终结此前连续 6 个月同比少增趋势，指向居民加杠杆意愿边际回

暖。M1 同比增速回升 1.1 个百分点至 4.9%，货币流通加快，与居民融资改善相互印证。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

2

值得关注的是，今年 1 月社融结构与去年同期高度相似，均为总量强劲、票据压降、直接融资活跃的组合。

而去年在超预期的“开门红”之后，后续月份持续走弱，反映出 1 月数据易受银行开门红冲量、政策靠前

发力等非内生因素扰动。因此，尽管当前数据释放积极信号，但单月表现尚不足以确认趋势性拐点，后续

仍需观察 2—3 月数据的可持续性。

展望后续，1 月金融数据反映出宽信用效果初显，居民部门出现企稳迹象。预计货币政策将继续维持适度

宽松基调，操作上或以结构性工具为主、总量工具为辅，重点巩固居民信贷修复势头，并配合财政发力以

稳定内需。

具体看，1 月数据的几个主要特征：

1 月新增社融回落斜率和绝对金额均创同期历史新高，表现较强劲。与过去五年同期绝对金额比较，今年

1 月社融创历史新高；从同比角度看，去年同期信贷和政府债券同比明显多增推高基数，本月社融增速小

幅回落至 8.2%。相较去年同期，1 月社融同比多增 1654 亿元，各科目对同比增量的贡献排名如下：政府

（贡献 223.8%）、直融（贡献 31.4%）、非标（贡献 29.3%）和信贷（贡献-184.5%）。

1 月信贷环比延续超季节性上升但同比仍维持少增，显示信贷边际继续回暖但总量仍偏弱，企业端总量偏

弱但结构进一步改善。宽口径下（非社融），当月新增信贷为 4.71 万亿元，同比少增 4200 亿元；社融口

径下，人民币+外币贷款新增 5.18 万亿元，同比少增 2334 亿元。

当月存款增加 8.09 万亿元，同比多增 3.77 万亿元，M2 同比增速继续上升至 9.0%。从结构看，居民、企

业、财政、非银存款均不同程度增加。同比看，居民存款少增，企业、非银、财政存款多增。与此同时，

M1 同比增速较去年 12 月有所反弹（回升 1.1pct 至 4.9%），回落幅度大于去年同期的低基数效应（去年 1

月较前月回落 0.8pct），指向实际货币流通有所加快，这与居民融资总量出现改善相印证。

图2：1 月新增社融表现强劲，环比回升超季节性 图3：1 月新增信贷超季节性上升但绝对金额弱于过去两年

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

解读

社融：高基数继续拖累同比回落

1 月新增社融回落斜率和绝对金额均创同期历史新高，表现较强劲。1 月是新增社融季节性回升月份，过

去五年同期环比平均增加 4.16 万亿元，今年 1 月环比增加 5.01 亿元，明显高于历史均值。其中信贷环比

增加 4.03 万亿元（历史平均增加 3.63 万亿元），非标环比增加 6602 亿元（历史平均增加 8363 亿元），政

府债券环比增加 2931 亿元（历史平均减少 5173 亿元），直融环比增加 3224 亿元（历史平均增加 4989 亿

元）。与过去五年同期绝对金额比较，今年 1 月社融创历史新高；从同比角度看，去年同期信贷和政府债

券同比明显多增推高基数，本月社融增速小幅回落至 8.2%。相较去年同期，1 月社融同比多增 1654 亿元，

各科目对同比增量的贡献排名如下：政府（贡献 223.8%）、直融（贡献 31.4%）、非标（贡献 29.3%）和信
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贷（贡献-184.5%）
1
。

人民币贷款

1 月信贷环比延续超季节性上升但同比仍维持少增，显示信贷边际继续回暖但总量仍偏弱，企业端总量偏

弱但结构进一步改善。宽口径下（非社融），当月新增信贷为 4.71 万亿元，同比少增 4200 亿元；社融口

径下，人民币+外币贷款新增 5.18 万亿元，同比少增 2334 亿元。

1 月企业贷款总量偏弱，同比转为少增，但结构进一步改善。当月非金融企业贷款新增 4.45 万亿元，同比

少增 3300 亿元，终结此前连续三月的同比多增趋势。结构上，中长贷同比少增，短贷同比多增，票据同

比多减。中长贷当月增加 3.18 万亿元（同比-2800 亿元）；短贷增加 2.05 万亿元（同比+3100 亿元），票

据减少 8739 亿元（同比-3590 亿元）。

图4：1 月新增信贷延续超季节性回升 图5：1 月票据融资明显负增，企业信贷结构进一步改善

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

居民贷款由负转正，同比转为多增，终结此前连续 6个月少增趋势，显示居民加杠杆意愿出现边际改善。

当月新增居民贷款 4565 亿元，同比多增 127 亿元，显示居民消费和购房需求边际改善。具体看，短贷新

增 1097 亿元，终结此前连续 3个月净减少趋势，同比多增 1594 亿元，提示 1月居民消费有所回暖。中长

贷新增 3469 亿元，同比少增 1466 亿元，与地产市场边际回暖但仍偏弱的态势相印证。

图6：1 月居民短贷明显改善，中长贷维持正值但仍偏弱 图7：1 月楼市销售面积同比降幅继续收窄但仍偏低

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

1
ABS 和贷款核销两项尚未公布。
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非标、直接融资与政府债券

1 月政府融资表现较佳，仍是本月社融增量的重要构成之一。当月新增政府债融资 9764 亿元，同比多增

2831 亿元，终结此前连续 5个月的少增趋势。

表外融资再次转正，汇票构成支撑。当月表外三项融资合计新增6097亿元，同比多增371亿元。其中，未贴现

银行承兑汇票新增6293亿元（同比+1639亿元）；信托贷款减少4亿元（同比-627亿元），委托贷款减少192亿

元（同比-641亿元）。

1 月企业直接融资连续第 5 个月同比多增。当月新增企业直接融资 5324 亿元，同比多增 397 亿元。结构上，

信用债新增融资 5033 亿元，同比多增 579 亿元。同时，股票融资新增 291 亿元，同比少增 182 亿元。

图8：信贷主导本月社融增量 图9：1 月水泥发运率较为平稳

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

货币：M2-M1 剪刀差有所收窄

图10：M2-M1 剪刀差有所收窄 图11：社融-M2 剪刀差延续负值且幅度有所扩大

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

当月存款增加 8.09 万亿元，同比多增 3.77 万亿元，M2 同比增速继续上升至 9.0%。从结构看，居民、企

业、财政、非银存款均不同程度增加。同比看，居民存款少增，企业、非银、财政存款多增。当月居民存

款增加 2.13 万亿元，同比少增 3.39 万亿元；企业存款增加 2.61 万亿元，同比多增 2.82 万亿元；新增非

银存款 1.45 万亿元，同比多增 2.56 万亿元；新增财政存款 1.55 万亿元，同比多增 1.22 万亿元。
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与此同时，M1 同比增速较去年 12 月有所反弹（回升 1.1pct 至 4.9%），回落幅度大于去年同期的低基数效

应（去年 1 月较前月回落 0.8pct），指向实际货币流通有所加快，这与居民融资总量出现改善相印证。M2-M1

增速剪刀差收窄 0.6pct 至 4.1%，社融-M2 增速剪刀差负值扩大 0.6pct 至-0.8%。

风险提示

海外市场波动，海外经济进入衰退。

相关研究报告：

《1月非农数据点评-“强数据”难掩“弱动能”》 ——2026-02-12

《通胀数据快评-PPI 环比显著走强》 ——2026-02-11

《宏观解读报告-经济实现质量提升——深圳市 2025 年经济数据跟踪与解读》 ——2026-02-05

《1 月 PMI 数据解读-“十五五”首份成绩单表现如何？》 ——2026-01-31

《2025 年 12 月财政数据快评-财政收入增速缘何大幅下滑？》 ——2026-01-31
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