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《预计社融同比多增》 - 2026.02.10

2 月金融数据前瞻 （2026.02.10-2026.03.09)

春节假期扰动，同比小幅少增

l 投资要点：
（1）预计 2月新增信贷整体小幅少增：预计 2月新增人民币贷

款（信贷口径）约 9000-9500 亿元，相较上年同期小幅少增。新增实

体人民币贷款（社融口径）约 6000亿元。

（2）对公偏弱但仍为主要支撑，居民需求偏弱：2月企业经营状

况指数较上月持平，未明显反映春节假期较晚、过长造成制造业 PMI

大幅下行。分项来看，BCI企业经营状况指数中，企业招工前瞻指数、

消费品价格前瞻、销售前瞻指数等显现一定改善，说明企业对节后用

工、春节消费、价格修复等方面预期仍较强。综合春节前资金需求短

期增长、考虑历年同期表现与今年春节假期分布来看，对公贷款投放

强度或基本持平、短贷投放强度更高。对公贷款仍为 2月信贷投放主

要支撑；居民端消费需求高涨但年终奖金发放或用于偿还零售贷款，

叠加春节假期影响使得房地产与汽车销售进入阶段性淡季，预计2月

居民短期贷款整体偏弱、中长期消费贷款增长或阶段性承压。

（3）预计 2 月新增社融约 20400 亿：参考银行对实体的信贷投

放（剔除票据贴现、银行对非银贷款以及境外人民币贷款）历史数据

以及相关市场活跃情况，同时考虑非银机构对实体的信贷投放，预计

社融口径新增人民币贷款在 6000 亿元，同比小幅少增；预计未贴现

票据减少 1000 亿元左右；政府债券和企业债券合计净融资约 15300

亿元；IPO 和再融资合计约 400 亿元；信托贷款、委托贷款和外币贷

款或小幅负增，合计约-300 亿元，其他项基本持平历史数据。

l 投资建议：
2026 年一季度或将仍有大量定期存款到期，受益于定存大量到

期重定价，部分银行息差改善或较为明显，同时受益于新型政策性金

融工具等工具支持，重点省市固定资产投资增速或将明显改善，有望

驱动地方城农商银行规模增速维持高位。

投资方向上：一是建议继续关注存款到期量较大、息差有望超预

期改善相关标的：重庆银行、招商银行、交通银行。二是建议关注明

显受益于固定资产投资改善的城商行：江苏银行、齐鲁银行、青岛银

行等。

l 风险提示：
存在模型和经验测算判断误差、假设与实际偏离、宏观经济修复

不及预期、外部事件超预期恶化、不良资产大面积暴露等风险。

发布时间：2026-03-11
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1 预计 2 月新增信贷整体小幅少增

1.1 总量读数上信贷或整体小幅少增

预计2月新增人民币贷款（信贷口径）约 9000-9500 亿元，相较上年同期小

幅少增。新增实体人民币贷款（社融口径）约 6000 亿元。

2月 PMI 读数整体回落。2月官方制造业 PMI 景气指数继续回落至 49.00%，

继 1月回到荣枯线下方后继续保持在收缩区间。其中新订单、生产、新出口指数

分别为 48.60%、49.60%、45.00%，分别下行 0.6pct、1.0pct 和 2.8pct。1 月份

低基数下，2月份“史上最长”且偏晚的春节假期对于制造业的明显扰动导致PMI

出现显著回落。

2 月不同类型企业情况读数明显分化。大型企业 PMI 逆势上行 1.2pct 至

51.5%，中小型企业则延续 1月下行趋势，其中中型企业下行 1.2pct 至 47.5%，

小型企业 PMI 大幅下行 2.6pct 至 44.8%。中小型企业生产情况受到春节假期影

响相较大型企业更为明显，PMI 表现相较大型企业显著较差。

图表1：PMI 主要分项情况 图表2：不同类型企业 PMI

资料来源：iFind，中邮证券研究所 资料来源：iFind，中邮证券研究所

银行信贷投放方面，2月春节假期仍为最主要干扰因素，2月信贷投放或受

到工作偏少影响。票据和存单读数上，2月初票据利率在跨月后快速回落至 0.19%，
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随后缓慢回升至春节前的 0.90%。2 月底春节假期结束复工后票据利率跳升至

1.40%以上。2月最后一个交易日 1M、6M分别收于 1.43%、1.30%，高于此前两年

同期水平。全月票据利率来看，月初快速回落、临近月末跳升，市场呈现整体供

过于求。同业存单来看，全月发行利率整体平稳、环比小幅下行。2月 6M票据-

6M NCD 收益率相较前两年同期位置稍有上移，主要原因为 6M 票据收益率月末出

现明显上行。

图表3：1M票据利率走势

资料来源：Wind，中邮证券研究所

图表4：6M票据-6M NCD

资料来源：Wind，中邮证券研究所
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1.2 结构上对公偏弱但仍为主要支撑，居民需求偏弱

预计对公贷款仍是信贷投放主要支撑。2月企业经营状况指数较上月持平，

未明显反映春节假期较晚、过长造成制造业 PMI大幅下行。分项来看，BCI 企业

经营状况指数中，企业招工前瞻指数、消费品价格前瞻、销售前瞻指数等显现一

定改善，说明企业对节后用工、春节消费、价格修复等方面预期仍较强。综合春

节前资金需求短期增长、考虑历年同期表现与今年春节假期分布，对公贷款投放

强度或基本持平、短贷投放强度更高。对公贷款仍为 2月信贷投放主要支撑。

图表5：中国企业经营状况指数和中国高频经济活动指数

资料来源：iFind，中邮证券研究所

预计居民短期贷款整体偏弱。二月春节假期购物需求及多部门联合开展的发

票抽奖等消费促进活动或一定程度上提振居民消费需求。而考虑到临近年末，年

终奖金等或可用于零售贷款提前偿还，或导致 2月居民短期贷款同比偏弱。

预计居民中长期贷款阶段性承压。受到2月份春节假期影响，春节返乡使得

购房人群显著外流、房地产市场进入阶段性淡季。从房地产市场表现来看，据克

而瑞监测数据显示，2026年 2 月全国重点 50城市新建商品住宅成交面积约 675

万平方米，环比下降26%、同比减少28%；全国重点15城市二手房成交面积约497

万平方米，环比骤降51%、同比下滑28%。汽车消费上看，据乘联分会数据，2月
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1-8 日，全国乘用车市场零售 32.8 万辆、同环比均改善，但考虑到 2 月春节假

期较长，全月汽车销量或并不乐观。预计2月非房中长期消费贷款增长或阶段性

承压。

图表6：居民信心指数

资料来源：iFind，中邮证券研究所

2 预计 2 月新增社融约 20400 亿

预计 2月新增社会融资规模 20400 亿元，同比少增约 2000 亿元。

新增社融人民币贷款同比少增。参考银行对实体的信贷投放（剔除票据贴现、

银行对非银贷款以及境外人民币贷款）历史数据以及相关市场活跃情况，同时考

虑非银机构对实体的信贷投放，预计社融口径新增人民币贷款在 6000 亿元，同

比小幅少增。

未贴现票据减少 1000 亿元左右。从票据利率走势看，2 月票据市场贴现发

生额增速低于承兑，贴现承兑比为 78%，同比下降约 8个百分点，票据市场总体

呈供大于求的状态，预计未贴现票据减少 1000 亿元左右。

政府债券和企业债券合计净融资约 15300 亿元。同花顺数据显示，2月国债

合计净融资规模约 4000 亿，地方债净融资约 10200 亿元，政府债券净融资总体
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略低于去年同期水平。2月公司债、企业债、中票、短融等信用债合计净融资约

1100 亿、同比少增。

IPO 和再融资合计约 400 亿元。2 月国内 IPO 规模约 60 亿元，定增配股等

融资约 350 亿，较上月显著少增。

信托贷款、委托贷款和外币贷款或小幅负增，合计约-300 亿元。其他项基

本持平历史数据。

图表7：信贷规模增量及增速

资料来源：iFind，中邮证券研究所；注：2月数据为预测

图表8：社融规模增量及增速

资料来源：iFind，中邮证券研究所；注：2月数据为预测
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3 投资建议

2026 年一季度或将仍有大量定期存款到期，受益于定存大量到期重定价，

部分银行息差改善或较为明显，同时受益于新型政策性金融工具等工具支持，重

点省市固定资产投资增速或将明显改善，有望驱动地方城农商银行规模增速维持

高位。

投资方向上：一是建议继续关注存款到期量较大、息差有望超预期改善相关

标的：重庆银行、招商银行、交通银行。二是建议关注明显受益于固定资产投资

改善的城商行：江苏银行、齐鲁银行、青岛银行等。

4 风险提示

存在模型和经验测算判断误差、假设与实际偏离、宏观经济修复不及预期、

外部事件超预期恶化、不良资产大面积暴露等风险。
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报告中投资建议的评级标准：
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中性 预期个股相对同期基准指数涨幅在-10%与 10%之间
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行业评级
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请务必阅读正文之后的免责条款部分 11
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融资服务，努力成为员工自豪、股东放心、客户信赖、社会尊重的优秀企业，打造契合中国邮政资源禀赋和市场地

位的特色精品券商。
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