
证券研究报告·宏观报告·宏观点评 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 5 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

宏观点评 20260413  

科创引领企业债融资、直接融资持续回暖 

——2026 年一季度金融数据点评  

 

 

2026 年 04 月 13 日 

  
证券分析师  芦哲 

执业证书：S0600524110003 

 luzhe@dwzq.com.cn 

证券分析师  王洋 

执业证书：S0600524120012 

 wangyang@dwzq.com.cn  
 

相关研究  
《4 月出口承压主因去年同期“抢转

口”导致》 

2026-04-12 

《油价冲击暂可控，需求走弱信号浮

现——海外周报 20260412 》 

2026-04-12 
  

 
[Table_Tag]  

  
[Table_Summary] 
事件 

◼ 2026 年 04 月 13 日，人民银行发布 2026 年一季度金融统计数据： 

（1）社会融资规模：2026 年一季度新增社融 14.83 万亿元，同比少增
3,545 亿元，其中 3 月份新增社融 5.23 万亿，与近 3 年（2023 年至 2025

年，下同）季节性新增 5.37 万亿的规模较为一致；截至 2026 年一季度
末，存量社融同比增长 7.9%，较 2026 年 2 月末下滑 0.3 个百分点。从
社融结构来看，2026 年一季度，人民币贷款增加 8.9 万亿元，同比少增
7,960 亿元；政府债券净融资 3.54 万亿元，同比少增 3,303 亿元；企业
债券融资新增 1.05 万亿元，同比多增 5,213 亿元；股票融资新增 1,173

亿元，同比多 211 亿元。在贷款和政府债两项少增的情况下，企业债券
融资成为推动社融增长的主要动力。 

（2）贷款投放：2026 年一季度金融机构口径人民币贷款增加 8.6 万亿
元，较去年同期少增 1,100 亿元，其中 3 月份新增贷款 2.99 万亿元，低
于季节性表现（近三年同期均值 3.54 万亿元）。其中，3 月份企业贷款
新增 2.66 万亿元，同比少增 1,800 亿元；居民贷款新增 4,909 亿元，同
比少增 4,944 亿元。截至 2026 年一季度末，金融机构口径人民币贷款余
额同比增长 5.7%，较 2026 年 2 月末回落 0.3 个百分点。 

（3）货币供应：截至 2026 年一季度末，M1 同比增长 5.1%（新口径，
包括居民活期存款），较 2026 年 2 月末回落 0.8 个百分点；2026 年一季
度末 M2 同比增长 8.5%，较 2026 年 2 月末回落 0.5 个百分点；M2-M1

剪刀差扩张至 3.4%（前值 3.10%）。映射到存款端，2026 年一季度人民
币存款新增 13.73 万亿元，同比多增 7,400 亿元。3 月份人民币存款增
加 4.47 万亿元，同比多增 2,200 亿元，从分项看：3 月份财政存款减少
7,394 亿元，同比少减 316 亿元，在剔除政府债券融资之后，财政存款
减少 1.9 万亿元，同比少减 3,560 亿元；非银存款减少 8,100 亿元，同比
少减 6,010 亿元；居民部门存款新增 2.44 万亿元，同比少增 6,500 亿元；
企业部门存款新增 2.72 万亿元，同比少增 1,155 亿元。 

 

观点 

◼ 2026 年一季度，金融总量合理增长、节奏均衡。作为传统的贷款投放
“大月”，3 月份人民币贷款增量季节性回升，尽管低于 2023 年至 2025

年季节性新增规模，但是一季度新增 8.6 万亿元的贷款规模仍然合理增
长，如果以 2025 年一季度新增贷款规模占全年 60%的比例推算，2026

年全年新增人民币贷款或达到 14.31 万亿元。从新增人民币贷款的结构
来看：（1）在政策性金融工具、春节后开工复工进度加快等因素作用下，
非金融企业中长期贷款增长明显，3 月份企业中长期贷款增加 1.35 万
亿，虽然较去年同期少增 2,300 亿元，但是一季度合计新增 5.42 万亿，
仅比去年同期少增 1,600 亿元；（2）企业短期贷款出现季节性修复，而
票据融资和贷款仍然存在跷跷板，3 月份企业短期贷款新增 1.48 万亿，
同比多增 400 亿元，且高于近 3 年季节性新增 1.17 万亿元的水平，与
此同时票据融资减少 1,911 亿元，同比少减 75 亿元，短期贷款与票据融
资的一增一降或显示 3 月份存在短期贷款替代票据融资季末冲量的现
象；（3）居民部门仍处于稳杠杆的阶段，3 月份居民部门短期贷款和中
长期贷款分别同比少增 2,885 亿元和 2,094 亿元，关注财政贴息等消费
政策对短期贷款、房地产修复对中长期贷款的促进作用。 

◼ 2026 年一季度，新增社会融资规模延续了 2025 年以来的两个特点。一
方面是单纯数量目标的意义下降，从主要金融指标增速看，2026 年政府
工作报告强调“灵活高效地运用降准降息等多种货币政策工具，保持流
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动性充裕，使社会融资规模、货币供应量增长同经济增长、价格总水平
预期目标相匹配”，由于 2026 年经济增速目标设定为 4.50%-5.0%区间
值，同时根据 4.0%赤字率规模推算隐含名义 GDP 增速或为 5.0%左右，
一季度末社会融资规模增速和 M2 增速分别达到 7.9%和 8.5%，继续保
持在隐含的名义 GDP 增速之上，显示当前金融资源的供给支持仍然充
裕；另一方面，社会融资规模结构延续了 2025 年以来直接融资快速增
长的多元化趋势，根据人民银行披露的数据显示，一季度社会融资规模
增量中人民币贷款占比为 60%，比去年同期低 3.9 个百分点，企业债券
融资占比升至 7.1%，比去年同期高 3.6 个百分点，从融资的“主动性”
上看，相比于银行贷款，非金融企业债券融资的主动性更强，企业债券
和股票融资等直接融资回暖，更能表明实体经济有效融资需求回升。“十
五五”规划明确要“提高直接融资比重”，社会融资结构多元化趋势对
实体经济融资的支持作用还会进一步增强。 

◼ 2025 年以来，实体经济融资渠道直接融资持续回暖。2025 年全年来看，
债券和股票等直接融资占新增社融的比例超过 46%，人民币贷款之外的
全部融资方式占新增社融的比例超过 50%，不仅直接融资保持旺盛，信
托贷款和委托贷款等“表外融资”也开始复苏，并且在企业债券融资结
构中，“科创”含量也在逐步提高，根据 Wind 统计数据显示，在 2025

年全年企业债券融资新增 2.39 万亿的规模中，科创债净融资量就达到
1.83 万亿，占比高达 76.46%，2026 年一季度，科创债净融资规模也达
到 3,901 亿元，占一季度新增企业债融资的 37%。以科创为代表的非金
融企业债券融资持续回暖是三方面因素共同作用的结果： 

◼ （1）2025 年以来金融监管从顶层设计出发，构建起来全方位、多层次
支持企业债券融资的制度体系，从 2025 年 2 月人民银行提出落实落细
金融支持民营经济 25 条各项举措，到 2025 年 5 月人民银行推出科技创
新债券风险分担工具，以再贷款方式提供融资支持，逐步建设完善的企
业债券融资机制，为科创等企业通过债券融资提供了增信支持，破解了
中小企业信用不足、信息不对称等融资制度方面的约束，2025 年一季度
至 2026 年一季度，在一系列结构性政策工具的作用下，企业债券融资
逐步进入发行高峰。 

◼ （2）企业债券等直接融资向好是中国经济进入高质量发展阶段的必然
结果，2020 年至 2022 年之后，中国经济增长从“房地产和基建”驱动
加快向“科技创新和绿色经济”驱动转型，在此背景下，实体经济融资
体系也必然从银行贷款主导转向“直接融资和间接融资协同”的融资模
式，以社会融资规模中的“非金融企业股票融资+企业债券+未贴现银行
承兑汇票”作为直接融资的指标，与贷款融资的相对比例在 2022 年以
来加速下行，与此同时货币政策则持续“降准降息”，直到 2025 年，直
接融资和间接融资的比例逐步稳定在 18%左右，并开始回升，表明当前
制约实体经济融资的主要约束不是金融资源供给不足，而是有效融资需
求不足，相比于房地产和基建等高度依赖贷款的重负债行业，科技创新
等新兴产业在成长初期更加以来债券、股票等市场化程度更高的直接融
资方式，2025 年以来，企业债券和股票融资逐步稳定，2026 年一季度
企业债券融资延续较高的发行热情，从侧面说明中国经济增长已经进入
科技创新主导的高质量增长阶段，推动融资结构也正在迈入多元化发展
时期。 

◼ （3）2022 年以来，随着“降准降息”等一系列宽松政策落地生效，实
体经济融资条件持续宽松，广谱利率下移也导致 2023 年至 2025 年企业
债券融资呈现较为明显的季节性特征，2023 年至 2024 年由于融资利率
持续下行，当年一季度企业债券融资占全年新增债券融资的比例均超过
52%，而 2025 年由于利率波动较大，一季度新增企业债券融资占全年
的比例缩减至 22%，但是随着 2025 年二季度以后利率逐步回归稳定，
企业债券融资也开始发力，全年融资 2.39 万亿大幅超过 2024 年全年 1.9

万亿的规模。2026 年一季度 5 年期 AAA 级中票收益率和 AAA 级企业
债收益率分别较 2025 年底下行 13bps 和 11bps，宽松的融资条件驱动债
券融资继续回暖，而从非金融企业融资动机来看，由于当年度 4 月 30

日是年度和一季度财报的数据窗口期，抓住低利率时期的融资窗口期，
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发行企业债券有助于补充流动资金，并且通过置换高成本债务，也能够
优化调整债务结构。 

◼ 货币：高基数推低 M1 增速。2026 年一季度末 M1 同比增速回落 0.8 个
百分点至 5.10%，2 月份春节之后存款回流银行体系，3 月份新增 M1 增
加 3.39 万亿元，但由于去年同期 M1 新增 4.05 万亿元，偏高的基数导
致 M1 增速出现下滑。从存款端来看，一方面财政支出仍然保持较高强
度，财政存款继续向居民和企业存款转移；另一方面由于 3 月份股票市
场受国际时候影响较大，非银存款减少幅度超出季节性水平，存款“搬
家”的叙事与金融市场风险偏好有较强的正相关性，后续还应继续关注
定期存款到期再配置的过程。 

◼ 货币政策：低利率格局继续支撑经济基本面修复。根据人民银行最新公
布的数据显示，3 月份企业新发放贷款加权平均利率约 3.1%，比上年同
期低约 25 个基点；个人住房新发放贷款加权平均利率约 3.1%，比上年
同期低约 6 个基点，同时企业债券融资发行旺盛，表明在 2025 年下半
年至 2026 年一季度的多种货币政策工具协同发力的配合下，流动性持
续保持充裕状态，低利率正在支持有效融资复苏，展望二季度，低利率
格局有望延续：（1）供给型通胀不足以改变货币政策基调，尽管 3 月份
PPI 结束 41 个月负增长，一季度通胀预期曾一度引致利率出现大幅波
动，但是 3 月份 PPI 回正主要是输入型的能源价格涨价压力为主，与消
费需求相关度更高的生活资料价格仍保持负增长，经济基本面还需要货
币政策保持流动性宽松；（2）一季度货币政策委员会季度例会再次强调
实施适度宽松的货币政策，在海外市场冲击、国内金融市场面临较大波
动风险的情况下，货币政策仍将以“稳”为主，流动性还不具备因政策
基调转向而收紧的基础。 

◼ 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 年一季度金融统计数据概览 

指标（当月值，亿元、%） 3 月同比多增 2026-03 2026-02 2026-01 2025-12 2025-11 2025-03 

社会融资规模 

规模总量 -6701  52260  23855  72185  22075  24926  58961  

表内业务（本外币贷款） -5993  31946  8422  49484  9129  3874  37939  

表外业务 -2904  801  -1626  6097  -505  2144  3705  

    贷款类（委贷、信托） -531  -458  129  -196  987  656  73  

    未贴现承兑汇票 -2373  1259  -1755  6293  -1492  1488  3632  

直接融资 1622  15995  15990  15088  8933  16563  14373  

    政府债券 -3244  11622  14014  9764  6833  12077  14866  

    企业债券 4850  3945  1522  5033  1541  4145  -905  

    股票融资 16  428  454  291  559  341  412  

其他项目 50  323  256  2852  1109  550  273  

人民币 

贷款 

贷款总量 -6500  29900  9000  47100  9100  3900  36400  

居民部门 -4944  4909  -6507  4565  -916  -2063  9853  

    短期贷款 -2885  1956  -4693  1097  -1023  -2158  4841  

    中长期贷款 -2094  2953  -1815  3469  100  100  5047  

企业部门 -1800  26600  14900  44500  10700  6100  28400  

    短期贷款 400  14800  6000  20500  3700  1000  14400  

    中长期贷款 -2300  13500  8900  31800  3300  1700  15800  

    票据融资 75  -1911  -350  -8739  3500  3342  -1986  

货币 

供给 

M1 同比 - 5.1  5.9  4.9  3.8  4.9  1.6  

M2 同比 - 8.5  9.0  9.0  8.5  8.0  7.0  
 

数据来源：Wind、东吴证券研究所 
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买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 
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