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核心观点：

2026 年 1-2 月实体部门资金运转数据显示，总量创近年新高，净结汇大幅增加成为核心变量。实体部门合

计获得资金约 8.08 万亿元，其中银行投放贷款（含核销和 ABS）约 5.81 万亿元，企业债券融资 0.65 万亿

元，财政净支出投放资金 0.62 万亿元（测算值），净结汇 1.00 万亿元。资金去向来看，居民部门存款新

增 5.26 万亿元，非金融企业存款减少约 1829 亿元，取现（M0）净增加 1.02 万亿元，金融投资净增（轧

差项）约 1.99 万亿元。

进一步数据分析表明，当前实体资金呈现“总量充裕、循环低效”的特征。居民存款少增并未有效转化为

企业存款与实体投资，而是大量滞留在金融体系内部，居民与企业的资金循环效率未见明显改善。我们判

断其核心症结在于居民收入预期仍处低位且未见明确好转。同时，数据也显示收入结构可能存在一定的“K

型”分化。这也印证了实体部门信心依然不强，未来仍需要待政策进一步发力改善居民收入预期，从而激

活民间资本的投资信心，实现从资金充裕向循环高效的跨越。

此轮存款搬家的驱动逻辑具有特殊性，与传统资产配置路径明显偏离，导致资金淤积在金融体系，进而影

响货币政策传导效率。此轮资金迁移并非源于居民风险偏好回升，而是高息定期存款集中到期，但当前存

款利率降至低位，使得居民将部分资金转向资管产品。但在实体投资意愿偏弱、优质资产稀缺的背景下，

非银机构也面临显著资产荒，吸纳的资金最终再度回流银行体系，形成资金在金融体系内同业资金淤积的

格局，并未有效流向消费与实体经济，直接削弱货币政策传导效率，这或许也成为近期监管部门进一步加

强同业存款监管以疏通货币传导堵点的重要背景之一。

评论：

2016 年 1-2 月实体部门资金运转：总量充裕，循环低效

2026 年 1-2 月实体部门资金来源和流向结果见表 1，具体为：企业和居民合计获得资金约 8.08 万亿元，

其中银行投放贷款（包括核销和 ABS）约 5.81 万亿元，企业债券净融资 0.65 万亿元，财政净支出投放 0.62

万亿元（测算值），净结汇 1.00 万亿元。资金去向来看，居民部门存款新增 5.26 万亿元，非金融企业存

款减少约 1829 亿元，取现（M0）净增 1.02 万亿元，金融投资净增（轧差项）约 1.99 万亿元。

 资金来源端，总量创近年新高，结汇大幅净增加成为核心变量。2026 年 1-2 月净结汇超过 1.0 万亿元，

相较于前两年的负增，成为资金最显著的增量。贷款融资、企业债券融资与 2024-2025 年基本持平，

资金供给充裕。结构上呈现居民融资需求疲软，企业融资需求平稳的特征。前 2个月居民信贷减少 1942

亿元，近年来首次出现负增长，主要是居民短期贷款下降，中长期贷款增量也是近年来最低水平。除

了居民信心依然疲软之外，去年底监管部门开始进一步加强对互联网贷款的治理也对短贷形成一定冲

击。

 资金去向端，居民存款比例下降，企业存款因净结汇大增而降幅收窄。（1）居民端，存款总量和占

比双降，体现出存款利率调降后出现了存款搬家现象。2026 年 1-2 月居民新增存款约 5.26 万亿元，

是 2023 年以来绝对水平的最低点，且定期存款占比大幅下降。相对应的，现金（M0）和金融投资占
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比提升，反映出存款利率调降后居民对资管产品配置意愿有所提升。不过春节期间居民取现导致的错

位影响较大，使 M0 高于以往，预计春节后会存入银行，后续仍需进一步跟踪。（2）企业端，企业资

金改善的主要驱动力是净结汇而非内生性盈利。2026 年 1-2 月非金融企业存款减少 1829 亿元，降幅

较 2023-2024 年大幅收窄，尤其是定期存款新增规模由负转正。若剔除结汇因素，企业内生性资金沉

淀与 2025 年基本持平，说明企业实体经营的修复仍处于由稳向好的过渡期，尚需政策进一步呵护以

转化为实际投资动力。

总体而言，2026 年 1-2 月实体部门资金面呈现表面活化、实质梗阻的特征，居民和企业间的循环效率依然

没有明显改善。居民定期存款明显少增，说明居民收到企业支付的薪酬、分红后，没有选择再次沉淀为储

蓄，而是用于偿还贷款、消费或投资，看似活跃，但实则循环受阻。一是居民新增贷款首次出现负增长，

虽然有互联网贷款加强治理的一次性冲击，但冲击规模有限，背后核心因素还是居民信心不足，融资需求

疲软；二是，居民存款少增并未回流企业，因为企业存款同比多增资金更多来自结汇，流出的资金依然在

金融体系空转，这证明了企业和居民之间的循环依然不畅。

表1：2025 年 1-7 月实体部门资金来源和去向

1-2 月累计值

2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年

实体部门资金来源：

实体部门贷款（含核销和 ABS） 51,266 67,565 58,723 59,165 58,053

居民贷款 5,061 4,653 3,894 547 -1,942

其中，居民中长期贷款 6,965 3,094 5,234 3,785 1,654

非金融企业贷款 46,011 62,845 54,280 58,175 59,416

其中，企业中长期贷款 26,052 46,100 46,000 40,000 40,700

核销和 ABS 194 67 549 443 579

企业债券 9,448 5,300 5,743 6,156 6,555

非标 -1,077 511 772 514 -67

财政净支出 -3,093 784 3,113 6,217 6,217

净结汇 2,403 155 -742 -3,297 10,048

合计 58,947 74,315 67,609 68,755 80,806

实体部门资金去向：

居民存款 51,216 69,814 57,335 61,252 52,584

其中，定期及其他存款 48,918 74,160 49,531 59,230 42,886

非金融企业存款 -13,662 4,662 -19,691 -12,158 -1,829

其中， 定期及其他存款 5,903 14,209 -7,355 -1,443 4,838

取现 6,403 2,897 7,565 4,562 10,175

金融投资 14,991 -3,058 22,400 15,098 19,875

合计 58,947 74,315 67,609 68,755 80,806

资料来源：WIND，iFinD，国信证券经济研究所整理。注：财政数据还未披露，简单假设与去年同期持平。

我们判断居民和企业循环效率没有明显改善核心症结在于居民收入增速仍处在低位且没有看到明确的向

上的拐点。2025 年我国城镇居民人均可支配收入同比增长 4.2%，人均可支配收入中位数同比增长 3.7%，

较 2024 年增速分别回落 0.2 个和 0.9 个百分点。同时，中位数增速低于均值增速，且中位数增速回落幅

度较大，这也意味着收入分配结构可能存在一定的“K 型”分化，即中低收入群体的收入修复慢于高收入

群体。由于中低收入群体的边际消费倾向更高，中位数增速的下滑对全社会消费需求的抑制作用更明显。

2026 年前 2 月民间固定资产投资增速累计同比下降 2.6%，这也印证了实体部门信心依然不强，未来仍需

要待政策进一步发力改善居民收入预期，从而激活民间资本的投资信心，实现从资金总量充裕向资金循环

高效的跨越。
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图1：城镇居民可支配收入同比增速 图2：民间固定资产投资同比增速

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

此轮存款搬家驱动因素特殊性：资金淤积影响货币政策传导效率

此轮居民存款呈现向非银体系流动的趋势，但受非银机构面临严重资产荒制约，这部分资金最终又回流至

银行体系，形成资金在金融体系淤积现象，进而阻碍了货币政策传导效率。这一现实困境，也成为近期监

管层进一步强化同业存款监管的重要诱因之一。2026 年 1-2 月非银存款新增规模约达 3.1 万亿元，显著高

于 2022-2025 年同期水平，这一数据与同期居民存款少增、金融投资规模高增的态势形成直接呼应，清晰

印证了居民资金从银行表内向非银体系转移的趋势。从理论逻辑而言，居民资产配置从表内转向表外（即

居民存款购买资管产品），本应带动非银金融机构通过资产配置下沉至实体部门，进而有效驱动消费扩张

或转化为企业直接融资，实现资金从金融体系向实体经济的顺畅传导。但此轮存款搬家的实际逻辑的却存

在显著特殊性，与理想传导路径存在偏差。具体来看，此轮居民存款搬家的核心驱动力源于前期高息定期

存款集中到期，经过多轮存款利率调降后，银行存款收益降至低位，削弱了居民持有存款的意愿，促使部

分资金转向收益相对更具吸引力的资管机构。

然而，在当前实体部门投资扩张意愿疲软的宏观环境下，非银金融机构同样面临严重的资产荒困境，优质

实体资产供给不足，难以实现资金的有效配置与投放。在此背景下，非银机构只能将吸纳的资金再次存回

银行体系，最终导致资金在资管产品与银行同业存款之间形成高频循环流动。由于资金并未真正通过消费

或投资环节下沉至实体部门，仅推升了金融资产估值，未能发挥资金服务实体经济的核心作用，同时进一

步加剧了货币政策传导的堵点问题。
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图3：历年 1-2 月累计新增存款规模

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

投资建议

当期居民和实体企业资金循环效率依然没有明显改善，我们维持 2026 年是银行业基本面筑底之年，但拐

点向上预期仍需待经济复苏信号进一步明确的判断。因此，2026年个股分化是主旋律，择股核心策略是精选

复苏Alpha，但可保留一定的高股息稳健个股仓位。重点推荐招商银行、宁波银行、长沙银行和渝农商行等，

稳健底仓建议关注江苏银行、成都银行、兴业银行等。若后续基本面拐点预期一旦明确，则需要果断全仓位

切换到复苏品种，尤其是估值受到极大压制的零售行。

风险提示

稳增长不及预期，银行资产质量下行压力增大。银行是强监管行业，若后续发布的政策不利于短期银行基

本面，则会对银行短期估值带来冲击。国际政治动荡，海外不确定加大，需要警惕海外局势变化对风险偏

好的影响。

相关研究报告：

《私募信贷市场风险如何？-行业快评》 ——2026-03-09

《银行业 2026 年经营展望：择股篇-政策底迈向业绩底，绩优股领衔价值重估》 ——2026-03-07

《银行理财 2026 年 3 月月报-规模恢复增长，告别收益“打榜”》 ——2026-03-07

《美国 2025 年四季度家庭债务报告点评-局部压力凸显，整体稳健》 ——2026-02-27

《银行理财 2026 年 2 月月报-从财报看理财子如何布局多资产》 ——2026-02-08
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