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◼ 2026 年 02 月 13 日，人民银行发布 2026 年 1 月份金融统计数据： 

（1）社会融资规模：2026年 1月新增社融 72,200亿元，同比多增 1,654

亿元；截至 2026 年 1 月末，存量社融同比增长 8.2%，较 2025 年末小
幅回落 0.1个百分点。从社融结构来看，2026年 1月政府债券融资推升
社融，当月企业债券融资新增 5,033亿元，同比多增 579亿元，但是略
低于近 3 年同期均值 3,471 亿元水平；政府债券融资新增 9,764 亿元，
同比多增 2,831亿元；股票融资新增 291亿元，同比少增 182亿元；2026
年 1月三项表外融资新增 6,097亿元，同比多增 371亿元，其中信托贷
款和企业票据融资分别同比少增 627亿元和 641亿元，未贴现票据融资
增加 6,293亿元，同比多增 1,639亿元，表内贴现强度回升。 

（2）贷款投放：2026年 1月金融机构口径人民币贷款增加 47,100亿元
（前值 9,100亿元），较去年同期少增 4,200亿元，低于季节性表现（近
三年同期均值 49,833亿元）。其中，企业贷款新增 44,500 亿元，同比少
增 3,300亿元；居民贷款增加 4,565亿元，同比多增 127 亿元。截至 2026

年 1 月末，金融机构口径人民币贷款余额同比增长 6.10%，较 2025 年
末回落 0.3个百分点。 

（3）货币供应：截至 2026 年 1月末，M1同比增长 4.9%（新口径，包
括居民活期存款），较 2025 年末回升 1.1个百分点；2026年 1月末 M2

同比增长 9.0%，较 2025年末回升 0.5个百分点；M2-M1 剪刀差收窄至
4.1%（前值 4.70%）。映射到存款端，2026年 1月人民币存款新增 80,900

亿元，同比多增 37,700 亿元，其中财政存款增加 15,500 亿元，同比多
增 12,176亿元，在剔除政府债券融资之后，财政存款增加 5,736亿元，
同比多增 9,345 亿元；非银存款增加 14,500 亿元，同比多增 25,600 亿
元；居民部门存款新增 21,300 亿元，同比少增 33,900 亿元；企业部门
存款增加 26,100亿元，同比多增 28,160亿元。 

 

观点 

◼ 财政靠前发力和货币“适度宽松”，推动融资结构向好。2026年 1月新
增贷款尽管从规模上弱于 2025年同期，但是贷款结构已显现向好特征，
同时由于政府债券融资靠前发力，新增社会融资规模同比多增，并且融
资结构多元化趋势仍在延续：（1）2026年 1月新增政府债融资 9,764亿
元，同比多增 2,831亿元，根据《金融时报》报道，国债、地方政府一
般债和专项债发行规模都明显增加，1月份政府债券融资占社会融资规
模的比例达到 13.5%，处于 2021 年以来同期最高水平，同时未贴现银
行承兑汇票和债券融资等直接融资均继续改善，显示在流动性供给充
裕、融资条件相对宽松的情况下，融资结构继续向好；（2）从贷款结构
来看，银行体系票据冲量的诉求下降，基建项目投资撬动中长期贷款支
撑贷款平稳增长，根据《金融时报》介绍，年初以来国家发改委下达 2026

年提前批“两重”建设项目清单和中央预算内投资，总规模约 2950 亿
元，各地积极推动重大项目早开工、早建设，基建项目贷款撬动贷款有
较大幅度增长，同时 2026 年 1 月中旬货币政策适时为再贷款工具“降
息”，也撬动重要领域和新兴经济融资增长。 

◼ 展开贷款结构来看：2026年 1月份居民短期贷款增加 1,097 亿元，同比
多增 1,594亿元，中长期贷款新增 3,469亿元，同比少增 1,466亿元，居
民部门合计增加 4,565亿元，同比多增 127亿元，显示居民部门继续处
于“稳杠杆”阶段。2026 年 1 月企业短期贷款增加 20,500 亿元，同比
多增 3,100亿元，超过近 3 年新增企业短期贷款季节性水平，而同期票
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据融资减少 8,739 亿元，同比多减 3,590 亿元，表明一方面银行体系使
用票据冲量的诉求降低，开年项目储备支持贷款平稳投放；另一方面企
业融资在结构性工具和基建项目带动下回暖。2026 年 1 月企业中长期
贷款新增 31,800 亿元，同比少增 2,800 亿，接近过去 3 年季节性新增
34,233亿元的水平。结构性工具“降息”既是一次性的调整落地，又会
持续对融资结构产生积极影响，人民银行多次提到“降准降息还有一定
空间”，我们预计 2026 年货币政策仍会根据经济金融形势择机“降准降
息”，但是具体时点还需根据国内外经济和金融市场环境综合研判、相
机抉择。 

◼ 货币：基数效应减弱后 M1 增速跳升。2026 年 1 月 M1 同比增速跳升
1.1 个百分点至 4.90%，在 2025 年四季度基数效应减弱后，M1 增速回
升，显示 2026 年一季度定期存款到期后转为活期存款的资金活化效应
较强，2026年存款“搬家”的流动性叙事仍有继续发酵的可能，在定期
存款“搬家”的作用下，1月份非银机构存款增加 14,500亿元，不仅同
比多增 25,600 亿元，而且大幅超过近 3 年同期平均水平，后续还应继
续关注大规模的 3-5 年期定期存款再配置的过程，M1 增速跳升也先行
释放出经济活性和资本市场活跃度继续提升向好的信号。 

◼ 从其他部门存款来看，2026 年 1 月存款增加 80,900 亿元，同比多增
37,700亿元，受此推动，M2 同比增速上升至 9.0%，从存款增量看，居
民和企业部门存款分别同比少增 33,900 亿元和同比多增 28,160 亿元，
主要受春节假期错位的影响，而财政部门存款同比多增 12,176 亿元则
是由于财政融资前置、支出处于淡季，后续财政支出强度回升，或继续
推动财政存款向企业存款的转移。 

◼ 货币政策：流动性供给充裕、重在加强与财政的协同。2026年 1月中旬
结构性工具“降息”之后，人民银行继续加大不同期限的流动性投放，
1月份净投放 3,000亿元买断式逆回购、7,000亿元MLF 并开展了 1,000

亿元国债净买入操作，2 月份以来已累计净投放 6,000 亿元买断式逆回
购，流动性持续保持供给充裕的宽松状态，后续来看：（1）在结构性政
策工具继续发挥牵引带动作用的同时，加强与财政政策的协同，在 2025

年四季度货币政策执行报告中，人民银行重点提及“再贷款+财政贴息”、
民企发行债券风险共担等协同机制，接下来引导金融资源继续加强对重
点领域的支持作用，推动贷款和社融高质量增长或继续是货币政策的重
心；（2）国债买卖将常态化操作，作为流动性的有效补充，10年期国债
收益率等重要利率将在流动性供给保持充裕的情况下，延续窄幅震荡的
格局，M1 增速跳升已先行释放经济活性向好的信号，随着低利率局面
延续，以及后续定期存款再配置，流动性宽松环境继续有利于风险资产
的表现。 

◼ 风险提示：海外经贸政策等风险冲击；一揽子增量政策的宽松效应尚在
传导；人民币资产预期回报率低于市场预期。  
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图1：2026 年 1 月金融统计数据概览 

指标（当月值，亿元、%） 1 月同比多增 2026-01 2025-12 2025-11 2025-10 2025-09 2025-01 

社会融资规模 

规模总量 1654  72200  22075  24926  8178  35299  70546  

表内业务（本外币贷款） -2334  49468  9129  3874  -354  15952  51802  

表外业务 371  6097  -505  2144  -1086  3579  5726  

    贷款类（委贷、信托） -1268  -196  987  656  1809  345  1072  

    未贴现承兑汇票 1639  6293  -1492  1488  -2895  3234  4654  

直接融资 3228  15088  8933  16563  8047  12528  11860  

    政府债券 2831  9764  6833  12077  4852  11893  6933  

    企业债券 579  5033  1541  4145  2500  136  4454  

    股票融资 -182  291  559  341  695  499  473  

其他项目 332  2852  1109  550  2103  827  2520  

人民币 

贷款 

贷款总量 -4200  47100  9100  3900  2200  12900  51300  

居民部门 127  4565  -916  -2063  -3604  3890  4438  

    短期贷款 1594  1097  -1023  -2158  -2866  1421  -497  

    中长期贷款 -1466  3469  100  100  -700  2500  4935  

企业部门 -3300  44500  10700  6100  3500  12200  47800  

    短期贷款 3100  20500  3700  1000  -1900  7100  17400  

    中长期贷款 -2800  31800  3300  1700  300  9100  34600  

    票据融资 -3590  -8739  3500  3342  5006  -4026  -5149  

货币 

供给 

M1 同比 - 4.9  3.8  4.9  6.2  7.2  0.4  

M2 同比 - 9.0  8.5  8.0  8.2  8.4  7.0  
 

数据来源：Wind、东吴证券研究所 
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