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[Table_Title] 

一季度央行调查问卷点评 

积极的政策一马当先 

Table_Summary] 企业家和银行家对宏观经济的感受存在分歧；企业端景气和盈利都有所下

降，特别需要关注订单和价格方面的下行；银行的政策感受最好，贷款需求、

行业景气和盈利都上行；居民的消费倾向明显下降，大额消费意愿较四季度

下滑明显。 

 宏观调控政策扭转银行家信心。 

 企业的经营压力依然较大。 

 银行当下的感受最好。 

 居民消费倾向下降，投资意愿上升。 

 一季度央行调查问卷反映出了消费和投资、实体经济和虚拟经济的矛

盾。从问卷反映出来的状况看，企业和银行对宏观经济的感受出现分歧，

一定程度上反映出当下积极的政策仍在生效当中。货币政策的边际放松

已经在银行端有所体现，在企业端，受到货币政策放松和疏通渠道传导

的影响，企业流动性有所好转。但受到国内和全球经济增速下行的影响，

国内需求端也有所走弱，因此反映在企业的订单、原材料和销售价格、

以及企业盈利方面都有所下行。居民的消费需求较四季度环比下降是需

要关注的另一个问题。 

 经济下行压力较大，关注政策对冲。从国内的经济数据来看，开年的社

融、固定资产投资增速都较好，但 PMI 已经连续三个月位于 50 下方，

显示出经济下行压力依旧较大。从全球各国 PMI 走势来看，发达国家和

地区中，除了美英仍在 50 上方，德法日韩以及欧元区等国家和地区都已

经落入 50 下方，显示出全球经济增速进入下行通道。从政策方面看，美

联储已经声明 2019 年不加息且 9 月底就要结束缩表，给其他国家和地区

的货币政策减轻了压力，但同时也暗示了本轮全球经济复苏最为强劲的

美国也出现了经济增长的压力问题。因此就国内的政策应对方面，除了

关注国内的经济数据表现，还要进一步关注海外经济数据的超预期变化

可能对国内生产端造成的拖累。在国内外经济增长的压力之下，预计当

前的货币政策和财政政策将继续维持，如果海外经济增速对国内产生负

面影响，不排除到时候政策可能会做出进一步应对。 

风险提示：全球经济增速超预期回落。 
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3 月 22 日，央行发布 2019 年一季度企业家、银行家和城镇储户问卷调查结果。 

 

宏观调控政策扭转银行家信心 

企业家宏观经济热度指数为 34.1%，比上季下降 1.3 个百分点，比去年同期下降 4.7 个百分点。其中，

33.0%的企业家认为宏观经济“偏冷”，65.8%认为“正常”，1.2%认为“偏热”。银行家宏观经济热

度指数为 36.4%，比上季回升 2.0 个百分点。其中，67.7%的银行家认为当前宏观经济“正常”，比上

季提高 0.9 个百分点；29.8%的银行家认为当前宏观经济“偏冷”，比上季降低 2.5 个百分点。 

银行家宏观经济信心指数 70.1%，比上季上升 1.6 个百分点。企业家信心指数为 69.2%，比上季提高

1.4 个百分点，比去年同期下降 5.1 个百分点。对下季度，银行家宏观经济热度预期指数为 39.3%，高

于本季判断 2.9 个百分点。 

一季度银行家和企业家对宏观经济的感受和预期都有所分歧。银行家的信心和感受都较去年四季度

有所回升，但企业家对宏观经济的感受有所下降，但信心指数较四季度有所上升。我们认为，这意

味着在经济增速出现拐点的前后，在宏观调控政策的影响下，实体经济和虚拟经济对宏观经济变化

的不同反映。从央行调查问卷的反馈来看，宏观政策的调整已经小幅扭转了银行家的预期，对实体

经济的影响有待继续深化。 

 

图表 1. 宏观经济热度指数  图表 2. 宏观经济信心指数 
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企业的经营压力依然较大 

企业一季度经营景气指数为 54.8%，比上季下降 3.0 个百分点，比去年同期下降 3.8 个百分点。其中，

23.4%的企业家认为本季企业经营状况“较好”，62.9%认为“一般”，13.7%认为“较差”。一季度

企业经营压力依然较大。盈利指数为 52.3%，比上季下降 6.4 个百分点，比去年同期下降 4.4 个百分

点。其中，31.3%的企业家认为比上季“增盈或减亏”，42.1%认为“盈亏不变”，26.7%认为“增亏

或减盈”。盈利指数相较经营景气指数出现了更大幅度的下降。这说明企业对经济增长拐点的感受

较为明显，并且经济增长拐点的影响已经反映在了企业盈利指数的下行上。 

一季度企业销货款回笼较去年一季度和四季度都有小幅下降，但资金周转较四季度有所回升，说明

企业的经营依然比较稳健，流动性较四季度有所改善。销货款回笼指数为 62.8%，比上季下降 0.3 个

百分点，比去年同期下降 1.0 个百分点。其中，35.9%的企业家认为本季销货款回笼状况“良好”，

53.8%认为“一般”，10.3%认为“困难”。资金周转指数为 58.6%，比上季提高 0.5 个百分点，比去

年同期下降 0.1 个百分点。其中，32.8%的企业家认为本季资金周转状况“良好”，51.5%认为“一般”，

15.7%认为“困难”。 
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图表 3. 企业经营情况  图表 4. 资金状况 
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订单指数明显下滑。出口订单指数为 42.9%，比上季下降 2.6 个百分点，比去年同期下降 2.1 个百分

点。其中，13.8%的企业家认为出口订单比上季“增加”，58.2%认为“持平”，28.0%认为“减少”。

国内订单指数为 44.2%，比上季下降 5.9 个百分点，比去年同期下降 3.4 个百分点。其中，13.7%的企

业家认为本季国内订单比上季“增加”，61.0%认为“持平”，25.3%认为“减少”。 

产品销售价格感受指数为 47.0%，比上季下降 3.8 个百分点，比去年同期下降 5.9 个百分点。其中，

10.7%的企业家认为本季产品销售价格比上季“上升”，72.7%认为“持平”，16.6%认为“下降”。

原材料购进价格感受指数为 58.8%，比上季下降 4.3 个百分点，比去年同期下降 7.3 个百分点。其中，

24.8%的企业家认为本季原材料购进价格比上季“上升”，68.0%认为“持平”，7.2%认为“下降”。

价格的变化值得关注，企业产品销售价格和原材料购进价格无论是较四季度还是去年一季度，都出

现了明显的下滑，在低库存的情况下，说明需求端的下滑比较明显的反映在了价格方面。 

 

图表 5. 订单指数  图表 6. 价格指数 
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从一季度央行企业家调查问卷的反馈来看，我们认为企业经营目前尚且稳健，但是需要关注价格因

素的变动对企业盈利的影响，以及订单的明显下滑对企业生产活动的影响。我们认为目前国内政策

方面已经采取了较多措施，包括货币政策扭转了 2018 年增速偏低的问题，财政政策也加大了减税降

费的力度，在政策的支持下，企业流动性目前是较好的。但是市场方面，企业仍面临较多压力，一

方面是订单出现了下降，另一方面是价格出现了明显波动。来自市场方面的波动，将是未来企业经

营压力的主要来源。 
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银行当下的感受最好 

贷款总体需求指数为 70.4%，比上季提高 7.4 个百分点。分行业看，制造业贷款需求指数为 62.5%，

比上季提高 3.9 个百分点；基础设施贷款需求指数为 63.4%，比上季提高 5.5 个百分点。分企业规模

看，大、中型企业贷款需求指数分别为 58.3%和 60.8%，比上季分别提高 4.3 和 4.2 个百分点；小微型

企业贷款需求指数为 71.8%，比上季提高 3.9 个百分点。一季度银行的贷款需求明显大幅上升，其中

制造业和基建，以及大中型企业的需求都上升较多。 

银行业景气指数为 71.2%，比上季和上年同期均提高 2.5 个百分点。银行盈利指数为 66.7%，分别比

上季和上年同期提高 1.0 和 0.8 个百分点。当下是银行感受最好的时候：需求旺盛，政策宽松，盈利

上行。 

货币政策感受指数为 58.4%，比上季和上年同期分别提高 5.3 和 18.7 个百分点。其中，有 20.3%的银

行家认为货币政策“宽松”，比上季提高 7.8 个百分点；3.5%的银行家认为货币政策“偏紧”，比上

季下降 2.8 个百分点；76.2%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

61.4%，高于本季 3.0 个百分点。一季度以来货币政策出现明显的放松，体现在开年社融和信贷以及

M2 同比增速较 2018 年底有所回暖。 

 

图表 7. 贷款需求与贷款审批  图表 8. 货币政策感受指数 
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一季度是银行业的“幸福时光”。一是货币政策维持了偏松的基调，因此银行的资金较为充裕，二

是货币拆借资金利率较低，压低了银行资金的成本，三是企业和政府投资等方面的资金需求较旺盛，

四是政策同时支持银行业加大补充资本的力度。但银行烦恼同时也在于贯彻政策的需求，疏通货币

政策的传导渠道，精准扶持实体经济特别是小微企业，但同时又要控制潜在的不良问题。 

 

居民消费倾向下降，投资意愿上升 

城镇储户调查问卷显示一季度收入感受指数为 54.8%，比上季上升 1.3 个百分点。其中，89.7%的居民

认为收入“增加”或“基本不变”，比上季提高 0.9 个百分点。收入信心指数为 54.0%，比上季回落

0.4 个百分点。本季就业感受指数为 45.8%，比上季上升 0.3 个百分点。其中，16.3%的居民认为“形

势较好，就业容易”，51.9%的居民认为“一般”，31.8%的居民认为“形势严峻，就业难”或“看不

准”。就业预期指数为 53.7%，比上季上升 0.4 个百分点。需要关注居民消费倾向下降的问题。一季

度调查问卷显示，居民消费倾向下降 2.8 个百分点，相对应的，储蓄倾向上升 0.9 个百分点，投资意

愿上升 1.9 个百分点。一方面随着居民收入的上升，投资意愿上行是正常的，另一方面居民消费倾向

的下降，或也受到收入信心下行的影响。随着个税减税的落地，收入感受一季度已经比四季度明显

上行，但如果要提振居民消费，仍需要其他措施配合。 
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倾向于“更多消费”的居民占 25.9%，比上季回落 2.8 个百分点；倾向于“更多储蓄”的居民占 45.0%，

比上季上升 0.9 个百分点；倾向于“更多投资”的居民占 29.2%，比上季上升 1.9 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 50.1%、20.4%和 17.2%。受到一季度国内股市上行的提振，居

民的投资意愿明显上升。 

 

图表 9. 居民收入感受指数和未来收入信心指数  图表 10. 居民消费和储蓄意愿比例 
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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 

 

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：教育(30.6%)、旅游（29.7%）、

医疗保健 (26.2%)、购房(21.5%)、大额商品(20.8%)、社交文化和娱乐(17.1%)、保险(15.2%)。一季度相较

四季度，居民的消费选择中，只有教育和旅游分别上升了 2.4 和 0.4 个百分点，下降最为明显的项目

是大额商品和社交文化娱乐，均下降 1.4 个百分点。 

居民对住房的消费需求有所下降，对房价的预期也有所回落。对下季度，物价预期指数为 60.4%，比

上季回落 3.9 个百分点。其中，26.8%的居民预期下季物价将“上升”，54.6%的居民预期“基本不变”，

8.1%的居民预期“下降”，10.5%的居民“看不准”。对下季房价，25.8%的居民预期“上涨”，52.7%

的居民预期“基本不变”，10.5%的居民预期“下降”，11.0%的居民“看不准”。 

 

图表 11. 三大主要消费意愿比例  图表 12. 居民预期未来房价上涨的比例 
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一季度城镇储户调查问卷显示，居民的消费意愿明显回落。其中对必需消费品的需求依然较为坚挺，

但对可选消费品特别是大额消费的需求回落明显。这对宏观经济来说，可能是个值得关注的信号。

如果全球经济增速进入下行通道，国内为了稳增长，可能将在投资方面投注更大的力量。 

 

积极的政策一马当先 

一季度央行调查问卷反映出了消费和投资、实体经济和虚拟经济的矛盾。从问卷反映出来的状况看，

企业和银行对宏观经济的感受出现分歧，一定程度上反映出当下积极的政策仍在生效当中。货币政

策的边际放松已经在银行端有所体现，在企业端，受到货币政策放松和疏通渠道传导的影响，企业

流动性有所好转。但受到国内和全球经济增速下行的影响，国内需求端也有所走弱，因此反映在企

业的订单、原材料和销售价格、以及企业盈利方面都有所下行。居民的消费需求较四季度环比下降

是需要关注的另一个问题。 

经济下行压力较大，关注政策对冲。从国内的经济数据来看，开年的社融、固定资产投资增速都较

好，但 PMI 已经连续三个月位于 50 下方，显示出经济下行压力依旧较大。从全球各国 PMI 走势来看，

发达国家和地区中，除了美英仍在 50 上方，德法日韩以及欧元区等国家和地区都已经落入 50 下方，

显示出全球经济增速进入下行通道。从政策方面看，美联储已经声明 2019 年不加息且 9 月底就要结

束缩表，给其他国家和地区的货币政策减轻了压力，但同时也暗示了本轮全球经济复苏最为强劲的

美国也出现了经济增长的压力问题。因此就国内的政策应对方面，除了关注国内的经济数据表现，

还要进一步关注海外经济数据的超预期变化可能对国内生产端造成的拖累。在国内外经济增长的压

力之下，预计当前的货币政策和财政政策将继续维持，如果海外经济增速对国内产生负面影响，不

排除到时候政策可能会做出进一步应对。 

风险提示：全球经济增速超预期回落。 
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