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[Table_Title] 

二季度央行调查问卷点评 

稳住增长就挺好 

Table_Summary] 企业家和银行家都对宏观景气比较乐观；企业经营稳健；银行则受到货币政

策感受下行和贷款需求回落的双重挤压；居民收入感受下降但消费需求上

升。 

 宏观经济走稳。 

 企业资金平稳，订单盈利好转。 

 银行两端受挤压。 

 居民收入感受下降与消费意愿上升并存。 

 二季度央行调查问卷反映出政策的意图在稳增长。综合央行二季度调查

问卷和 1-5 月经济数据，我们认为有两个关键的增量信息：一是从银行

的角度看，贷款需求有所下降，并且是包括制造业、基建、大中小型企

业的贷款需求均有不同程度的回落；二是居民收入感受下降，但消费意

愿尚可。与此相对的是企业层面数据反映出的经营稳健。我们认为当前

国内的政策意图更多在于稳增长下行的速度，今年国内经济增长的目标

仍是保 2（6.2%）争 3（6.3%），因此无论是财政政策还是货币政策，此

前都集中在给企业减税降费，以及提高企业经营的资金支持等方面。 

 关注国际环境的变化。受益于我国内需增长和潜力的强劲，国内经济增

长的长期难点，在于成功转型升级，但短期内经济增速下行压力较大，

目前来看，冲击主要来自海外。当前全球主要国家和地区，制造业 PMI

都已经落入荣枯线下方，美国虽然仍在荣枯线上方，但下行趋势显著，

速度较快，且通胀持续低于政策目标。在此背景下，近期全球主要国家

和地区的央行，都对将进一步放松货币政策进行了明确的表态，这可能

会造成国际汇率市场的波动加大。叠加以美国为中心的国际贸易问题并

未得到有效解决，国际货币政策的调整和汇率市场可能的波动，或对国

际贸易造成进一步的负面影响。我们认为未来国内仍将坚持稳健的货币

政策和积极的财政政策，稳增长的重要抓手仍在投资端，特别是基建投

资，消费增速将以稳为主，对可能的贸易项目变化要储备工具应对。 

风险提示：全球经济增速超预期回落。 

 



 

2019 年 6 月 21 日 二季度央行调查问卷点评 2 

6 月 20 日，央行发布 2019 年二季度企业家、银行家和城镇储户问卷调查结果。 

 

宏观经济走稳 

企业家宏观经济热度指数为 34.5%，比上季提高 0.4 个百分点，比去年同期低 5.6 个百分点。其中，

32.2%的企业家认为宏观经济“偏冷”，66.5%认为“正常”，1.3%认为“偏热”。银行家宏观经济热

度指数为 39.2%，比上季回升 2.8 个百分点。其中，有 1.9%的银行家认为当前宏观经济“偏热”，比

上季减少 0.6 个百分点；74.6%的银行家认为当前宏观经济“正常”，比上季提高 6.8 个百分点。对下

季度，银行家宏观经济热度预期指数为 39.1%，低于本季 0.1 个百分点。 

二季度宏观经济热度指数普遍较一季度有所回升，但较去年同期还是下降了的。我们认为当前国内

和国际经济背景决定了宏观经济能够走稳已经是比较好的结果，整体来看，全球经济增速都处于下

行趋势当中，随着美联储提振降息预期，全球央行都开始放鸽，未来需要密切关注货币政策能不能

救全球经济。 

 

图表 1. 宏观经济热度指数 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

企业资金平稳，订单盈利好转 

企业二季度经营景气指数为 55.0%，比上季提高 0.2 个百分点，比去年同期低 3.5 个百分点。其中，

23.1%的企业家认为本季企业经营状况“较好”，63.8%认为“一般”，13.1%认为“较差”。二季度

企业经营压力依然较大，但相较一季度出现了环比好转。盈利指数为 56.6%，比上季提高 4.3个百分

点，比去年同期低 3.1 个百分点。其中，35.8%的企业家认为比上季“增盈或减亏”，41.6%认为“盈

亏不变”，22.6%认为“增亏或减盈”。盈利指数大幅上升，我们认为可以参考二季度工业增加值的

波动和物价水平的变动，很大程度上表现为环比一季度的转好，但相较去年还是出现了明显下行。 

二季度企业经营整体来看有所好转，资金方面在信贷和货币政策的支持下，企业资金面依然维持平

稳，同时订单较一季度有明显好转，盈利改善的程度也较明显，从价格方面看，进价出现小幅下降，

销价小幅上升，也改善了企业营收。销货款回笼指数为 62.3%，比上季低 0.5 个百分点，比去年同期

低 0.4 个百分点。其中，34.8%的企业家认为本季销货款回笼状况“良好”，55.0%认为“一般”，10.2%

认为“困难”。资金周转指数为 57.8%，比上季低 0.8 个百分点，与去年同期持平。其中，31.4%的企

业家认为本季资金周转状况“良好”，52.8%认为“一般”，15.8%认为“困难”。 
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图表 2. 企业经营情况  图表 3. 资金状况 
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资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 

 

订单指数环比上行，同比下行。出口订单指数为 46.3%，比上季提高 3.4 个百分点，比去年同期低 4.5 

个百分点。其中，16.6%的企业家认为出口订单比上季“增加”,59.4%认为“持平”，24.0%认为“减

少”。国内订单指数为 48.8%，比上季提高 4.6 个百分点，比去年同期低 4.0 个百分点。其中，17.8%

的企业家认为本季国内订单比上季“增加”，62.0%认为“持平”，20.2%认为“减少”。 

产品销售价格感受指数为 47.3%，比上季提高 0.3 个百分点，比去年同期低 4.8 个百分点。其中，11.4%

的企业家认为本季产品销售价格比上季“上升”，71.9%认为“持平”，16.7%认为“下降”。原材料

购进价格感受指数为 58.7%，比上季低 0.1 个百分点，比去年同期低 6.1 个百分点。其中，25.1%的企

业家认为本季原材料购进价格比上季“上升”，67.2%认为“持平”，7.7%认为“下降”。从月度数

据来看，4 月之前企业经营受到税改政策的影响出现了一波补库存，但整体来看，企业库存仍不高，

因此需要关注更容易受到供求影响之下的价格的波动情况。 

 

图表 4. 订单指数  图表 5. 价格指数 
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资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 

 

从二季度央行调查问卷来看，企业的情况是整体较好的：货币政策边际改善的支持下，企业经营现

金流维持在平稳水平上波动，虽然中美贸易摩擦仍在产生影响，但企业国内订单和出口订单指数都

较一季度环比有所改善，在进价下行销价上行的支持下和二季度 CPI、PPI 双重强劲的影响下，企业

盈利也继续向好。我们认为此前财政政策的一系列减税降费政策正在逐渐对企业经营产生正面影响，

未来企业层面或仍将以平稳经营为主。 
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银行两端受挤压 

贷款总体需求指数为 66.2%，比上季降低 4.2 个百分点。分行业看，制造业贷款需求指数为 59.4%，

比上季降低 3.1 个百分点；基础设施贷款需求指数为 60.6%，比上季降低 2.8 个百分点。分企业规模

看，大、中、小微型企业贷款需求指数分别为 54.5%、57.6%和 70.5%，比上季降低 3.8、3.2 和 1.3 个

百分点。二季度最明显的是贷款需求都出现了明显的回落。 

银行业景气指数为 70.6%，比上季降低 0.6 个百分点，比上年同期提高 4.2 个百分点。银行盈利指数

为 66.7%，与上季持平，比上年同期降低 0.3 个百分点。银行的景气指数感受已经开始下降，我们认

为趋势或将持续一段时间。 

货币政策感受指数为 55.2%，比上季降低 3.2 个百分点，比上年同期提高 14.5 个百分点。其中，有 13.5%

的银行家认为货币政策“宽松”，比上季降低 6.9 个百分点；3.2%的银行家认为货币政策“偏紧”，

比上季降低 0.4 个百分点；83.4%的银行家认为货币政策“适度”。对下季度，货币政策感受预期指

数为 57.2%，高于本季 2.0 个百分点。二季度货币政策较一季度出现了边际上的小幅收紧，主要体现

在信贷和社融资金总量低于预期。 

 

图表 6. 贷款需求与贷款审批  图表 7. 货币政策感受指数 
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资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 

 

银行开始感受两端的挤压。一边是货币政策感受出现了下行，二季度央行在货币政策方面较一季度

环比出现了小幅收紧，体现在信贷方面，新增信贷持续小幅低于市场预期，另一方面是贷款需求的

平均下降，影响了银行资产端的扩张。同时二季度央行等监管部门采取了一些措施防风险，对市场

影响较大的包括对中小银行实施降准以支持小微企业，以及对包商银行进行托管以隔离潜在的市场

风险。我们认为在当前的经济背景下，央行在今年年内或仍将有降准甚至降息的可能性，同时考虑

到国内金融市场的联动性，未来或将出现债市利率曲线的波动。 

 

居民收入感受下降与消费意愿上升并存 

城镇储户调查问卷显示二季度收入感受指数为 53.0%，比上季低 1.8 个百分点。其中，88.8%的居民认

为收入“增加”或“基本不变”，比上季低 1.0 个百分点。收入信心指数为 52.6%，比上季低 1.4 个

百分点。本季就业感受指数为 44.2%，比上季低 1.6 个百分点。其中，15.5%的居民认为“形势较好，

就业容易”，50.6%的居民认为“一般”，33.9%的居民认为“形势严峻，就业难”或“看不准”。就

业预期指数为 52.3%，比上季低 1.4 个百分点。需要关注居民收入感受下降的问题。二季度调查问卷

显示，居民消费倾向上升 0.5 个百分点，储蓄倾向上升 0.4 个百分点，投资意愿下降 1 个百分点。居

民的选择出现了分歧，一方面收入感受出现下行，另一方面消费意愿出现上行，需要关注未来居民

的消费动力和潜力。 
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倾向于“更多消费”的居民占 26.4%，比上季提高 0.5 个百分点；倾向于“更多储蓄”的居民占

45.4%，比上季提高 0.4 个百分点；倾向于“更多投资”的居民占 28.2%，比上季低 1.0 个百分点。居

民偏爱的前三位投资方式依次为：“银行、证券、保险公司理财产品”、“基金信托产品”和“股

票”，选择这三种投资方式的居民占比分别为 49.8%、20.7%和 17.9%。二季度国内大类资产表现疲软，

拖累居民投资意愿。 

 

图表 8. 居民收入感受指数和未来收入信心指数  图表 9. 居民消费和储蓄意愿比例 
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未来 3 个月准备增加支出的项目，按照居民选择比例由高到低排序为：旅游（33.6%）、教育(29.3%)、

医疗保健 (25.3%)、购房(21.0%)、大额商品(20.2%)、社交文化和娱乐(17.2%)、保险(15.4%)。二季度相较

一季度，变化最明显的是旅游的消费选择大幅上升了 3.9 个百分点，另外比较意外的是教育和医疗是

下降最显著的消费选择，分别较一季度下行了 1.3 个百分点和 0.9 个百分点。 

居民对物价的预期上升，对住房的消费需求继续下降。对下季度，物价预期指数为 62.0%，比上季提

高 1.6 个百分点。其中，29.2%的居民预期下季物价将“上升”，52.8%的居民预期“基本不变”，7.6%

的居民预期“下降”，10.4%的居民“看不准”。对下季房价，28.2%的居民预期“上涨”，50.8%的

居民预期“基本不变”，9.8%的居民预期“下降”，11.3%的居民“看不准”。 

 

图表 10.三大主要消费意愿比例  图表 11 居民预期未来房价上涨的比例 
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2019 年 6 月 21 日 二季度央行调查问卷点评 6 

关注二季度居民调查显示出的收入感受下降、消费倾向上升、以及消费选择变化的情况。我们认为

在个税减税的政策支持下，居民消费将获得一定支撑，有望缓解消费增速下行的压力，但收入方面

更多依赖经济增速和企业盈利，因此居民的收入感受下降未来或将持续一段时间。特别需要关注的

是，居民的消费倾向发生了变化，对于购房的倾向连续两个季度下降，是否会对房地产行业大周期

有所影响，以及对旅游消费的偏好是否未来可持续。 

 

稳住增长就挺好 

二季度央行调查问卷反映出政策的意图在稳增长。综合央行二季度调查问卷和 1-5 月经济数据，我们

认为有两个关键的增量信息：一是从银行的角度看，贷款需求有所下降，并且是包括制造业、基建、

大中小型企业的贷款需求均有不同程度的回落；二是居民收入感受下降，但消费意愿尚可。与此相

对的是企业层面数据反映出的经营稳健。我们认为当前国内的政策意图更多在于稳增长下行的速

度，今年国内经济增长的目标仍是保 2（6.2%）争 3（6.3%），因此无论是财政政策还是货币政策，

此前都集中在给企业减税降费，以及提高企业经营的资金支持等方面。 

关注国际环境的变化。受益于我国内需增长和潜力的强劲，国内经济增长的长期难点，在于成功转

型升级，但短期内经济增速下行压力较大，目前来看，冲击主要来自海外。当前全球主要国家和地

区，制造业 PMI 都已经落入荣枯线下方，美国虽然仍在荣枯线上方，但下行趋势显著，速度较快，

且通胀持续低于政策目标。在此背景下，近期全球主要国家和地区的央行，都对将进一步放松货币

政策进行了明确的表态，这可能会造成国际汇率市场的波动加大。叠加以美国为中心的国际贸易问

题并未得到有效解决，国际货币政策的调整和汇率市场可能的波动，或对国际贸易造成进一步的负

面影响。我们认为未来国内仍将坚持稳健的货币政策和积极的财政政策，稳增长的重要抓手仍在投

资端，特别是基建投资，消费增速将以稳为主，对可能的贸易项目变化要储备工具应对。 

风险提示：全球经济增速超预期回落。 
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