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主要观点： 

 数据及事件要点： 

1、2026年1月15日，央行举行新闻发布会。人民银行推出八项结构性货币政策措施，并强

调在实施过程中，将与财政贴息、担保和风险成本分担等财政政策协同配合。正通过下调结

构性货币政策工具利率、扩大再贷款额度、优化政策工具结构等多项举措，进一步加大对实

体经济的精准支持力度，为经济稳定增长和结构转型营造宽松适宜的货币金融环境。 

 

2、12月新增人民币贷款9100亿元，预期8000亿元，前值3900亿元。12月社会融资规模增

量为22075亿元，预期19000亿元，前值为24926亿元，同比少增6462亿元；12月末，社会

融资规模存量为442.12万亿元，同比增长8.3%，较上月下降0.2%。12月M2同比增长

8.5%，预期8.0%，前值8.0%，M2较上月上升0.5%。 

 

 主要观点： 

12月新增人民币贷款9100亿元，预期8000亿元，前值3900亿元；新增社会融资规模22075

亿元，预期19000亿元，前值为24926亿元；12月M2同比增长8.5%，预期8.0%，前值

8.0%。中国12月M2大幅上升但高于预期，主要由于非银存款大幅增加所致，M2整体继续保

持合理水平，货币政策延续宽松；新增社融同比回落但高于预期，主要由于企业融资上升但

政府融资需求大幅下降所致，宽货币向宽信用传导延续。当前外部风险降低、国内经济有所

改善，以及央行结构性政策支持加强，年内预计将继续降准和降息，货币政策将延续适度宽

松，流动性维持充裕。宽信用方面，国内经济增长改善，随着政策性金融工具、地方政府专

项债限额完成投放以及央行最新结构性金融工具的进一步支持，对社融的提振效果或将进一

步显现，宽货币向宽信用的传导力度有望逐步加快。对市场而言，金融数据显示内需整体改

善，短期利多国内风险资产和人民币汇率。中长期随着政策支持工具完成投放和逐步显小，

宽信用过程有望进一步加快，经济增长有望进一步改善。 

 风险因素：中美博弈加剧、国内刺激政策不及预期、流动性收紧超预期。 
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1、央行新闻发布会政策点评 

2026 年 1 月 15 日，央行举行新闻发布会。人民银行推出八项结构性货币政策措施，

并强调在实施过程中，将与财政贴息、担保和风险成本分担等财政政策协同配合。正通过

下调结构性货币政策工具利率、扩大再贷款额度、优化政策工具结构等多项举措，进一步

加大对实体经济的精准支持力度，为经济稳定增长和结构转型营造宽松适宜的货币金融环

境。 

第一，央行推出八项货币政策措施，主要聚焦结构性货币政策工具，重点支持扩大内

需，进一步加大对实体经济的精准支持力度，主要聚焦科技创新、中小微企业、中小民营

企业、绿色以及三农的融资需求。一是下调再贷款、再贴现等各类结构性货币政策工具利

率 0.25 个百分点。调整后，3 个月、6 个月和 1 年期支农支小再贷款利率分别降至

0.95%、1.15%和 1.25%；再贴现利率降至 1.5%；抵押补充贷款（PSL）利率降至 1.75%；专

项结构性货币政策工具利率统一为 1.25%。据统计，截至 2025 年年末，结构性货币政策工

具余额为 5.4 万亿元，此举预计可为银行节省成本约 135 亿元，有助于降低金融机构资金

成本，稳定银行净息差，增强对重点领域和薄弱环节的信贷支持能力，同时为降息创造一

定空间。二是加大对科技创新的支持力度。科技创新和技术改造再贷款额度将增加 4000 亿

元，由原来的 8000 亿元扩大至 1.2 万亿元。且自 2026 年起，政策支持范围将进一步拓

展，研发投入水平较高的民营中小企业将被正式纳入科技创新和技术改造再贷款支持领

域。三是强化对中小民营企业的金融支持。将支农支小再贷款与再贴现额度合并使用，并

在此基础上新增支农支小再贷款额度 5000 亿元，在总额度中单独设立中小民营企业再贷

款，额度达 1 万亿元，重点投向中小民营企业。此举有利于提升政策工具使用灵活性和资

金投放效率，进一步缓解中小民营企业融资难、融资贵问题。四是碳减排支持工具持续发

力。将节能改造、绿色升级、能源绿色低碳转型等具有直接碳减排效应的项目纳入碳减排

支持工具支持范围。该工具按季操作，每次提供 1 年期再贷款资金，全年操作量不超过

8000 亿元，具体操作规模将根据货币政策调控需要和金融机构实际投放情况动态确定。五

是下调商业用房首付比例。当前商业地产较为低迷，租金下跌、空置率上升，需要政策端

的进一步支持，央行将商业用房购房贷款最低首付比例下调至 30%，以更好支持合理的商

业地产融资需求，促进房地产市场平稳运行。 

第二，释放货币宽松信号，2026 年降准降息将有望落地。央行明确提到“关于降准降

息，从今年看还有一定的空间”，目前金融机构法定存款准备金率平均为 6.3%，仍有下调

余地，且积极的财政政策需要宽松的流动性的支持，在财政靠前发力的背景下，一季度央

行有望落地。降息方面，外部方面，美联储整体处于降息周期，美元持续走弱；内部方

面，人民币汇率持续升值、银行净息差已出现企稳迹象，叠加未来大额长期存款到期，本

次结构性工具降息也有助于降低银行付息成本，为进一步降息创造条件。 

第三，央行强调买卖国债是货币与财政协同发力的重要路径，国债买卖操作将更趋灵

活。并提出央行进行国债买卖的三个重要考量：首先，国债买卖也投放基础货币的手段之

一，并提出买断式回购主要也是通过买卖国债来实现；其次，稳定债券市场供求关系，提

高政府债券的市场流动性，央行披露 2025 年人民银行通过买断式回购操作的国债、地方政

府债券余额接近 7 万亿元，央行通过灵活开展国债买卖操作，与其他流动性工具协同配
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合，保持流动性充裕，为政府债券顺利发行创造良好的货币金融环境；最后，保障债市平

稳运行，保持收益率曲线正常向上形态。这意味着 2026 年央行进行国债买卖的规模主要取

决于政府债券的发行节奏以及国债收益率曲线的形态和位置。 

第四，保持人民币汇率在合理均衡水平上的基本稳定。2025 年末在美元走弱以及市场

力量推动下人民币对美元汇率升破 7，但外部形势依然复杂严峻，主要经济体利率调整幅

度和节奏还有不确定性，地缘政治冲击可能持续存在，对汇率走势会有一定的扰动。人民

币汇率预计将继续双向浮动，保持弹性。央行的汇率政策依然是防范汇率超调风险，保持

人民币汇率在合理均衡水平上的基本稳定。中国没有必要、也无意通过汇率贬值来获取国

际贸易竞争优势；且当前国内宏观经济长期向好，对人民币汇率基本稳定形成了支撑。 

 

2、2025 年 12 月金融数据点评 

（一）企业信贷大幅改善，居民贷款继续低迷 

12 月新增人民币贷款 9100 亿元，预期 8000 亿元，前值 3900 亿元，较去年同期减

少 800 亿元，12 月新增信贷同比少增但高于市场预期。主要是由于居民部门贷款大幅下降

所致。12 月居民贷款新增-916 亿元，同比多降 4416 亿元。其中，新增居民短期贷款-1023

亿元，同比多降 1611 亿元，消费贷贴息下居民短期贷款仍同比少增，可能反映居民收入预

期仍偏弱以及以旧换新政策退坡的影响；新增居民中长期贷款-100 亿元，同比多降 2900

亿元，主要由于居民购房需求偏弱以及提前还款等因素的影响。12 月企业贷款新增 10700

亿元，同比增加 5800 亿元；其中短期贷款为 3700 亿，同比多增 3700 亿元，表明年末企业

信贷融资较为便利；中长期贷款为 3300 亿元，同比多增 2900 亿元，可能与新型政策性金

融工具和地方债结存限额落地、以及提前下达的 2026 年政府投资计划有关；新增票据融资

3500 亿元，同比少增 1000 亿元，反映企业短期信贷融资改善的情况下银行通过票据冲量

需求下降。 

 

图1  新增人民币贷款：企业和居民部门  图2  新增人民币贷款：短期和中长期 

 

 

 
资料来源：东海期货研究所，同花顺 iFinD  资料来源：东海期货研究所，同花顺 iFinD 
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（二）政府融资大幅下降，但新增社融好于预期 

12 月社会融资规模增量为 22075 亿元，预期 19000 亿元，前值为 24926 亿元，同比

少增 6462 亿元，但高于市场预期；12 月末，社会融资规模存量为 442.12 万亿元，同比

增长 8.3%，较上月下降 0.2%，宽货币向宽信用传导延续。从新增社融的结构来看，实体

经济信贷融资需求同比少增，居民和企业信贷下降，企业债券融资上升、政府债发行大幅

放缓、非标融资需求少降。12 月新增信贷 9804 亿元，同比去年多增 1400 亿元，12 月份

信贷需求同比上升，主要与企业部门信贷融资需求大幅上升有关。12 月信托贷款、委托贷

款与银行未贴现承兑汇票等“非标”资产合计减少 505 亿元，同比少降 694 亿元，非标融

资需求整体偏弱。12 月企业债券融资增加 1541 亿元，同比上升 1700 亿元，可能继续反

映鼓励发行科创债的提振。政府债券净融资 6833 亿元，高基数下同比少增 10733 亿元，

主要由于 2024 年政府债发行较为后置、而 2025 年较为前置。整体来看，实体经济部门融

资需求同比有所下降，主要由于居民和政府部门融资需求同比下降所致。短期财政政策靠

前发力以及去年政府专项债限额的使用，政府融资或继续维持较高的需求；企业部门中长

期随着结构性货币政策工具的支持和新型政策性金融工具完成投放，对社融的提振效果或

将进一步显现，后续融资需求有望逐步改善；居民部门融资需求随着近期全国房价有所调

整，地产需求偏弱将继续拖累居民贷款增长。因此，虽然当前社会融资需求短期同比小幅

回落，主要由于政府融资需求下降所致；中长期随着国内货币政策持续宽松以及新型政策

性金融工具 1 月结构性货币政策工具的实施，对社融的提振效果或将进一步显现，宽信用

过程有望有所加快。 

图3  新增社会融资及分项  图4  社会融资存量同比增速 

 

 

 
资料来源：东海期货研究所，同花顺 iFinD  资料来源：东海期货研究所，同花顺 iFinD 

 

（三）非银存款大幅上升推动 M2 大幅回升 

12 月 M2 同比增长 8.5%，预期 8.0%，前值 8.0%，增速分别比上月末和上年同期上升

0.5 和上升 1.2 个百分点；主要由于非银存款大幅上升 28400 亿元、居民部门存款上升

3900 亿元，而企业存款下降 5857 亿元，可能反映企业储蓄回流股市、基金等资管产品的

影响，货币供应量整体保持合理增长。M1 同比增长 3.8%，预期 3.9%，前值 4.9%，增速较

上月下降 1.1%；部分反映去年同期基数大幅回升以及企业存款有所下降的影响；此外，12

月 PPI 同比降幅从 9 月的 2.2%收窄至 1.9%，或带动企业盈利边际改善；同时，出口结汇比

例上升、地方政府还债也有助于改善企业部门现金流；M0 同比增长 10.2%，下降 0.4%，表

明央行短期货币供应整体保持充裕。M1 回落、M2 整体大幅回升，目前资金供给整体保持平
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稳、基础货币供给增加，继续保持合理水平，货币政策延续宽松。由于目前国内经济增长

有所改善且外部风险降低，货币政策延续适度宽松；而且随着当前化债加速、财政政策靠

前发力，以及政策性金融工具和结构性货币政策工具的投放，信贷派生需求回暖，M2 预计

短期保持较高增速。 

图5  M1、M2 同比增速  图6  人民币贷款余额同比 

 

 

 
资料来源：东海期货研究所，同花顺 iFinD  资料来源：东海期货研究所，同花顺 iFinD 
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