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投资要点： 

社融存量增速与上月持平。2026 年 2 月社会融资规模新增约 2.38 万亿

元，高于市场预期的 1.8 万亿元，同比多增 1461 亿元；社融存量同比增

速为 8.2%，与上月持平。整体来看，在春节错位、工作日减少等季节性

因素影响下，社融数据仍表现出一定韧性。结构上看，2 月社融同比多增

主要来自实体信贷和未贴现银行承兑汇票，而政府债融资则同比回落。 

企业部门仍然发挥“压舱石”作用。当月新增企业短期贷款 6000 亿元，

同比多增 2700 亿元。一方面，春节前企业集中发放工资与奖金，带动短

期经营周转资金需求阶段性上升；另一方面，月末票据利率出现明显翘

尾，叠加居民信贷需求偏弱，企业短贷在一定程度上承担了“补位工具”

的作用，对短贷投放形成支撑。新增企业中长期贷款 8900 亿元，同比多

增 3500 亿元。一方面，去年同期基数偏低；另一方面，政策性金融工具

持续落地、叠加年初第一批“两重”建设项目清单下达，相关资金拨付与

项目开工节奏加快，带动配套融资需求上升；此外，去年同期化债背景下

再融资债集中发行，对存量贷款替代效应较强，而今年地方政府置换债发

行节奏有所错位，对银行贷款的替代效应减弱。  

居民部门信贷延续偏弱。当月居民短期贷款减少 4693 亿元，同比多减

1952 亿元。受春节错位影响，节前居民周转资金需求集中释放，1 月居民

短贷同比多增 1594 亿元，相关贷款在节后集中到期，对 2 月读数形成明

显拖累。居民中长期贷款减少 1815 亿元，同比多减 665 亿元。若剔除春

节错位影响，1-2 月居民中长期贷款同比少增 2131 亿元，表明居民信贷

整体偏弱的拖累仍主要来自房地产需求不足。30 大中城市商品房成交面

积自去年 10 月以来同比持续回落，一二三线城市成交均明显走弱。在房

价调整背景下，居民购房决策整体仍偏谨慎，主动降杠杆倾仍在延续。 

M1、M2剪刀差收窄。①M1 增速回升至 5.9%。当月 M1 增速较上月回升

1 个百分点。一方面，去年同期基数偏低；另一方面，企业融资需求提升

带动活期存款派生。同时，在人民币升值背景下，较强的出口韧性推动企

业结汇需求提升，也对 M1 形成一定支撑。②M2 增速维持在 9.0%。当月

M2 增速与上月持平。银行体系负债端资金较为充裕、财政开支力度加大

均对广义货币形成一定支撑。从存款结构看，节前企业发放工资和奖金，

推动企业存款向居民存款、非银存款转移，部门间存款“跷跷板”效应较

为明显。 

企业部门有望继续发挥信用扩张的“压舱石”作用。整体看，年初信贷投
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放节奏逐步趋于均衡，叠加政策性金融工具持续落地以及重点项目开工节

奏加快，企业端融资需求保持一定韧性。往前看，PPI 持续回升、工业品

价格改善，将有助于稳定企业盈利预期，从而带动资本开支与融资需求的

边际回暖。企业部门仍有望继续发挥信用扩张的“压舱石”作用，对社融

形成稳定支撑。居民部门方面，信用修复节奏仍取决于房地产市场与收入

预期的改善情况。当前房地产销售仍处低位运行，居民部门资产负债表修

复仍需时间，短期内居民信贷对信用扩张的贡献或仍相对有限。 

 

风险提示：宏观经济不及预期，地产销售不及预期，美国关税政策超预

期，地缘政治风险超预期。 
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1. 社融：存量增速与上月持平 

社融存量增速与上月持平。2026 年 2 月社会融资规模新增约 2.38 万亿元，高于市

场预期的 1.8 万亿元，同比多增 1461 亿元；社融存量同比增速为 8.2%，与上月持平。

整体来看，在春节错位、工作日减少等季节性因素影响下，社融数据仍表现出一定韧性。

结构上看，2 月社融同比多增主要来自实体信贷和未贴现银行承兑汇票，而政府债融资

则同比回落。 

图1 2月社融同比多增（亿元） 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 

人民币贷款同比多增。当月对实体经济发放人民币贷款新增 8484 亿元，同比多增

1956 亿元。在春节错位、当月工作日偏少的情况下，信贷表现出一定韧性。一是在监管

“信贷均衡投放”导向下，银行开年冲量节奏较往年有所平滑，部分项目融资可能从 1

月延后至 2 月投放；二是政策性金融工具持续落地，对融资需求的撬动逐步显现；三是

PPI 持续回升，企业盈利预期边际改善，带动企业资本开支亦有所增强；四是去年同期

化债对存量贷款置换形成的负向拖累较大，今年 2 月再融资债净融资同比少增，对存量

贷款的替代效应明显减弱。 

政府债券同比少增。当月新增政府债券 1.4 万亿元，同比少增 2903 亿元。主因再

融资专项债发行规模回落，当月再融资专项债净融资 4603 亿，同比少增 3358 亿元。去

年同期在化债需求前置的背景下，再融资专项债集中发行、基数较高。整体看，今年广

义赤字规模与去年大体相当，政府债对社融的支撑力度较去年或将有所减弱。 

企业债券融资小幅回落。当月新增企业债券 1521 亿元，同比小幅少增 181 亿元。

或主要受春节假期错位对企业融资安排形成阶段性扰动的影响。往前看，一方面，利率

中枢仍处于相对低位，债券融资成本优势依然明显；另一方面，政策端持续鼓励科技创

新债、产业债和优质民企债发行，企业债券融资规模有望保持总体稳定。 
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图2 人民币贷款对当月社融形成支撑（亿元） 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 

图3 国债净融资同比小幅少增 

 

图4 再融资专项债去年同期基数较高 

  

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 

图5 城投债净融资仍然负增 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 

2. 信贷：企业与居民部门分化延续 

企业部门仍然发挥“压舱石”作用。当月新增企业短期贷款 6000 亿元，同比多增

2700 亿元。一方面，春节前企业集中发放工资与奖金，带动短期经营周转资金需求阶段
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性上升；另一方面，月末票据利率出现明显翘尾，叠加居民信贷需求偏弱，企业短贷在

一定程度上承担了“补位工具”的作用，对短贷投放形成支撑。新增企业中长期贷款 8900

亿元，同比多增 3500 亿元。一方面，去年同期基数偏低；另一方面，政策性金融工具持

续落地、叠加年初第一批“两重”建设项目清单下达，相关资金拨付与项目开工节奏加

快，带动配套融资需求上升；此外，去年同期化债背景下再融资债集中发行，对存量贷

款替代效应较强，而今年地方政府置换债发行节奏有所错位，对银行贷款的替代效应减

弱。  

居民部门信贷延续偏弱。当月居民短期贷款减少 4693 亿元，同比多减 1952 亿元。

受春节错位影响，节前居民周转资金需求集中释放，1 月居民短贷同比多增 1594 亿元，

相关贷款在节后集中到期，对 2 月读数形成明显拖累。居民中长期贷款减少 1815 亿元，

同比多减 665 亿元。若剔除春节错位影响，1-2 月居民中长期贷款同比少增 2131 亿元，

表明居民信贷整体偏弱的拖累仍主要来自房地产需求不足。30 大中城市商品房成交面积

自去年 10 月以来同比持续回落，一二三线城市成交均明显走弱。在房价调整背景下，居

民购房决策整体仍偏谨慎，主动降杠杆倾仍在延续。 

图6 2月新增人民币贷款（亿元） 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 

图7 2月企业部门是信贷韧性的主要来源（亿元） 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 
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图8 企业部门中长期贷款同比多增（亿元） 

 

图9 企业部门短期贷款同比多增（亿元） 

  

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 

图10 票据贴现利率 2月开始回升（%） 

 

图11 2月 30大中城市商品房销售面积同比延续负增 

  

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 

图12 居民部门中长期贷款同比多减（亿元） 

 

图13 居民部门短期贷款同比多减（亿元） 

  

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 

3. M1增速改善，M2增速持平上月 

3.1 M1和 M2剪刀差收窄 

M1增速回升至 5.9%。当月 M1 增速较上月回升 1 个百分点。一方面，去年同期基

数偏低；另一方面，企业融资需求提升带动活期存款派生。同时，在人民币升值背景下，

较强的出口韧性推动企业结汇需求提升，也对 M1 形成一定支撑。 

M2 增速维持在 9.0%。当月 M2 增速与上月持平。银行体系负债端资金较为充裕、

财政开支力度加大均对广义货币形成一定支撑。从存款结构看，节前企业发放工资和奖

金，推动企业存款向居民存款、非银存款转移，部门间存款“跷跷板”效应较为明显。 
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图14 M0、M1、M2同比增速（%） 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 

图15 新增人民币存款同比少增（亿元） 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 

3.2 企业部门有望继续发挥信用扩张的“压舱石”作用 

整体看，年初信贷投放节奏逐步趋于均衡，叠加政策性金融工具持续落地以及重点

项目开工节奏加快，企业端融资需求保持一定韧性。往前看，PPI 持续回升、工业品价

格改善，将有助于稳定企业盈利预期，从而带动资本开支与融资需求的边际回暖。企业

部门仍有望继续发挥信用扩张的“压舱石”作用，对社融形成稳定支撑。居民部门方面，

信用修复节奏仍取决于房地产市场与收入预期的改善情况。当前房地产销售仍处低位运

行，居民部门资产负债表修复仍需时间，短期内居民信贷对信用扩张的贡献或仍相对有

限。 

4. 风险提示 

宏观经济不及预期，地产销售不及预期，美国关税政策超预期，地缘政治风险超预

期。 
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