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[Table_Titl e]  

一季度央行调查问卷点评 

居民收入和企业营收将是未来关注重点 
ar y]  

一季度经济整体下行；企业收入大幅下滑，资金压力没有减轻；货币政策明

显放松；居民收入感受下行抑制消费。 

 一季度经济下行，二季度预期回升。 

 关注企业经营反应的困难。 

 贷款需求整体上升，货币政策明显放松。 

 居民收入下降抑制消费。 

 一季度问卷调查再度确认了经济下行。从一季度调查问卷来看，大多数

信息与金融数据传达的是一致的。包括一季度经济基本面明显下行，内

需和外需都有所走弱，货币政策相对宽松，居民倾向于储蓄等。从增量

信息来看，一是我们比较关注银行贷款需求中，制造业需求和基建快速

上升，以及大中型企业需求上升，但小微企业需求下行的分歧，数据背

后或存在小微企业经营不善的问题，未来可能影响就业形势。二是关注

居民购房需求环比四季度大幅下行，从社零数据回升缓慢来看，市场已

经开始预期期待中的报复性消费反弹不会出现，但是如果居民储蓄需求

大幅上升同时购房需求下降，可能导致房地产行业出现一定幅度的调

整。 

 下半年经济压力或不会减小。一季度国内 GDP同比负增长，二季度市场

预期环比将出现明显反弹，同时目前市场仍预期全年国内 GDP 增速能够

回正。但从海外情况来看，IMF 等国际组织以及部分发达国家已经预测

2020 年全球以及主要发达国家经济增长将陷入衰退。从 3-4 月国内经济

增速恢复慢于预期来看，外需将自 4 月开始对国内造成明显拖累，并且

考虑到海外尚未明显控制住新冠疫情的爆发，预计下半年海外经济见底

的过程将持续一段时间。与此同时，需要关注美国大选年可能出现的黑

天鹅事件影响。 

风险提示：疫情在全球传播时间过长，全球经济下行幅度超预期；国内通胀
压力较高。 
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4 月 28 日，央行发布 2020 年一季度企业家、银行家和城镇储户问卷调查结果。 

 

一季度经济下行，二季度预期回升 

企业家宏观经济热度指数为 12.4%，比上季低 19.4 个百分点，比去年同期低 21.7 个百分点。其中，75.5%

的企业家认为宏观经济“偏冷”，24.1%认为“正常”，0.4%认为“偏热”。银行家宏观经济热度指数为 6.5%，

比上季降低 24.2 个百分点。其中，有 87.2%的银行家认为当前宏观经济“偏冷”，比上季增加 47.2 个百

分点；12.6%的银行家认为当前宏观经济“正常”，比上季减少 46.1 个百分点。对下季度，银行家宏观

经济热度预期指数为 32.9%，高于本季 26.4 个百分点。 

受新冠疫情影响，一季度银行家经济热度指数和企业家经济热度指数均创下历史新低。但对二季度

宏观经济预期方面，银行家调查问卷显示，认为二季度宏观经济热度将有明显回升。从 4 月数据来

看，工业增加值同比恢复正增长的可能性是有的，但固投和社零同比增速继续负增长的可能性较大。

二季度整体仍处于从一季度的经济回落后的恢复期，但目前来看，恢复的速度明显低于预期，且外

需受到新冠疫情的影响，对国内经济恢复造成负面影响。 

 

图表 1. 宏观经济热度指数 
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资料来源：万得，中银证券 

 

关注企业经营反应的困难 

企业一季度经营景气指数为 30.3%，比上季低 25.2 个百分点，比去年同期低 24.5 个百分点。其中，5.9%

的企业家认为本季企业经营状况“较好”，48.8%认为“一般”，45.3%认为“较差”。受新冠疫情影响，一季

度企业经营压力骤增。盈利指数为 22.3%，比上季低 35.0 个百分点，比去年同期低 30.0 个百分点。其

中，11.0%的企业家认为比上季“增盈或减亏”，22.6%认为“盈亏不变”，66.4%认为“增亏或减盈”。一季度

前两个月新冠疫情的冲击主要体现在国内市场方面，3 月开始海外市场也受到新冠疫情的明显冲击。

受内外经营环境的影响，一季度企业调查问卷显示，经营景气明显下降，且盈利也出现明显下行。 

截至 2019 年 12 月新冠疫情发生之前，企业经营中的困难一定程度上集中于流动性和存货两方面，但

受到新冠疫情的冲击，2020 年开始，企业经营的困境增加了收入大幅下滑和成本刚性之间带来的利

润同比大幅负增长的问题。从规模以上工业企业财务数据来看，每百元收入中成本和费用相较去年

同期有小幅上升，但收入增速大幅下降，是拖累企业盈利的重要原因。销货款回笼指数为 45.7%，比

上季低 18.0 个百分点，比去年同期低 17.1 个百分点。其中，19.0%的企业家认为本季销货款回笼状况

“良好”，53.4%认为“一般”，27.6%认为“困难”。资金周转指数为 45.4%，比上季低 13.6 个百分点，比去

年同期低 13.2 个百分点。其中，19.8%的企业家认为本季资金周转状况“良好”，51.2%认为“一般”，29.0%

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，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

订单指数大幅下滑，不仅是国内订单下行，出口订单也大幅下滑，需要关注的是，海外疫情爆发的

时间较国内晚，目前尚未得到有效控制，大概率在二季度继续影响我国外需。出口订单指数为 19.1%，

比上季低 24.2 个百分点，比去年同期低 23.8 个百分点。其中，5.0%的企业家认为出口订单比上季“增

加”,28.1%认为“持平”，66.9%认为“减少”。国内订单指数为 17.4%，比上季低 31.7 个百分点，比去年同

期低 26.8 个百分点。其中，3.7%的企业家认为本季国内订单比上季“增加”，27.5%认为“持平”，68.8%

认为“减少”。 

产品销售价格感受指数为 40.0%，比上季低 7.7 个百分点，比去年同期低 7.1 个百分点。其中，5.6%

的企业家认为本季产品销售价格比上季“上升”，68.8%认为“持平”，25.6%认为“下降”。原材料购进价格

感受指数为 56.9%，比上季低 0.2 个百分点，比去年同期低 1.9 个百分点。其中，26.2%的企业家认为

本季原材料购进价格比上季“上升”，61.3%认为“持平”，12.5%认为“下降”。PPI 和 CPI 剪刀差走阔，一季

度 CPI 同比增速继续受到食品价格影响，整体处于较高水平，但工业需求较弱，导致 PPI 同比继续回

落出现明显负增长，导致市场对于工业品价格通缩的预期明显升温。 

 

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

 

从一季度央行调查问卷来看，新冠疫情对企业经营的冲击显示的更加明显：内需外需均明显走弱，

订单整体下行，经营指数下行，盈利下行，资金周转下行，产品销售价格下行，但成本下行的幅度

明显更小。整体来看，企业经营中资金紧张的问题没有减小，同时又出现了收入下降需求下降的问

题，预计未来稳经济政策仍将以企业为落脚点。 
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贷款需求整体上升，货币政策明显放松 

贷款总体需求指数为 66.0%，比上季提高 0.6 个百分点，比上年同期降低 4.4 个百分点。分行业看，

制造业贷款需求指数为 65.6%，比上季提高 6.4 个百分点；基础设施贷款需求指数为 62.3%，比上季

提高 1.7 个百分点。分企业规模看，大型企业贷款需求指数为 59.7%，比上季提高 4.8 个百分点；中

型企业为 62.6%，比上季提高 5.5 个百分点；小微企业为 68.6%，比上季降低 0.9 个百分点。一季度贷

款需求比 2019 年四季度提高，我们认为主要是受到新冠疫情冲击，资金链出现不同程度紧张造成的。

分行业看，制造业经营受影响较大，因此贷款需求上升明显，基建是稳增长的重要方式，因此贷款

需求也有所提高。另外需要关注的是，大型企业和中型企业的贷款需求上升，但小微企业的贷款需

求较四季度有所降低，如果是小微企业经营不善导致，可能会在未来影响就业。 

银行业景气指数为 58.3%，比上季降低 12.4 个百分点，比上年同期降低 12.9 个百分点。银行盈利指数

为 50.5%，比上季降低 17.2 个百分点，比上年同期降低 16.2 个百分点。银行景气指数和盈利指数都出

现明显下降，不仅与经济整体下行有关，同时也与央行推动贷款利率下降有关。我们认为 LPR 利率

下行的趋势仍未结束，年内或仍将有降息操作，银行盈利或仍受压制。 

货币政策感受指数为 72.7%，比上季提高 17.6 个百分点，比上年同期提高 14.3 个百分点。其中，有

47.3%的银行家认为货币政策“宽松”，比上季增加 32.3 个百分点；50.8%的银行家认为货币政策“适度”，

比上季减少 29.4 个百分点。对下季度，货币政策感受预期指数为 74.5%，高于本季 1.8 个百分点。相

比需求的上行，货币政策感受指数上行幅度更大。作为对冲经济下行的工具，货币政策在一季度实

施了降低 LPR 利息、降低超额存款准备金利率、降准等操作，并且在货币政策引导下，一季度新增

社融同比大幅增长。 

 

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，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

一季度为应对新冠疫情对经济的冲击，货币政策落实力度较大。我们维持此前观点，认为货币政策

是应对经济下行的辅助手段，财政政策才是主要手段，并且认为未来一段时间之内，货币政策都将

维持适度宽松的局面。从当前的情况看，国内经济恢复的速度慢于预期，且海外经济下行的幅度尚

未可知，未来货币政策存在进一步宽松的可能。 
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居民收入下降抑制消费 

城镇储户调查问卷显示一季度收入感受指数为 41.6%，比上季下降 11.0 个百分点。其中，10.7%的居

民认为收入“增加”，比上季下降 6.6 个百分点，61.8%的居民认为收入“基本不变”，比上季下降 8.8 个百

分点，27.5%的居民认为收入“减少”，比上季上升 15.4 个百分点。收入信心指数为 45.9%，比上季下降

7.2 个百分点。就业感受指数为 37.7%，比上季下降 6.8 个百分点。其中，10.9%的居民认为“形势较好，

就业容易”，46.8%的居民认为“一般”，42.3%的居民认为“形势严峻，就业难”或“看不准”。就业预期指数

为 47.3%，比上季下降 4.6 个百分点。一季度受新冠疫情的影响，春节假期有所延长，且节后复工复

产进度较慢，又叠加需求恢复偏弱、外需下行，因此就业形势有所变化。但需要关注的是，居民收

入感受明显下行，可能成为抑制消费反弹的重要因素。 

倾向于“更多消费”的居民占 22.0%，比上季下降 6.0 个百分点；倾向于“更多储蓄”的居民占 53.0%，比

上季上升 7.3 个百分点；倾向于“更多投资”的居民占 25.0%，比上季下降 1.3 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 48.6%、21.6%和 16.3%。在收入感受下行和就业困难上升的情况下，居民的消

费偏好明显下降，投资需求也下降，储蓄偏好大幅上升。 

 

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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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

被问及未来 3 个月准备增加支出的项目时，居民选择比例由高到低排序为：教育(31.5%)、医疗保健

(29.4%)、购房(19.2%)、旅游(19.0%)、社交文化和娱乐(18.4%)、大额商品(18.0%)、保险(17.1%)。一季度

相较四季度，变化最明显的是旅游和大额商品的消费选择分别大幅下降了 9.3 和 3.3 个百分点，相较

之下上升明显的消费选择是教育、医疗保健、保险，分别上升了 2.6、1.9 和 1.6 个百分点。需要关注

的是，一季度居民的购房消费需求较四季度大幅下降了 1.5 个百分点。 

经济下行趋势下，居民对物价的预期也有所下行。对下季度，物价预期指数为 63.2%，比上季下降

1.2 个百分点。其中，33.9%的居民预期下季物价将“上升”，44.5%的居民预期“基本不变”，10.4%的居民

预期“下降”，11.2%的居民“看不准”。对下季房价，23.0%的居民预期“上涨”，48.0%的居民预期“基本不

变”，15.9%的居民预期“下降”，13.1%的居民“看不准”。 
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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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四季度城镇储户调查问卷已经显示出收入感受下降、消费意愿下降、储蓄意愿上升的趋势，一季度

调查问卷中上述特征更加明显。除此之外，特别需要关注居民的购房意愿连续两个季度持续下降的

问题，特别是一季度调查问卷中，居民购房意愿较四季度大幅下降，可能导致接下来房地产市场出

现波动。 

 

居民收入和企业营收将是未来关注重点 

一季度问卷调查再度确认了经济下行。从一季度调查问卷来看，大多数信息与金融数据传达的是一

致的。包括一季度经济基本面明显下行，内需和外需都有所走弱，货币政策相对宽松，居民倾向于

储蓄等。从增量信息来看，一是我们比较关注银行贷款需求中，制造业需求和基建快速上升，以及

大中型企业需求上升，但小微企业需求下行的分歧，数据背后或存在小微企业经营不善的问题，未

来可能影响就业形势。二是关注居民购房需求环比四季度大幅下行，从社零数据回升缓慢来看，市

场已经开始预期期待中的报复性消费反弹不会出现，但是如果居民储蓄需求大幅上升同时购房需求

下降，可能导致房地产行业出现一定幅度的调整。 

下半年经济压力或不会减小。一季度国内 GDP 同比负增长，二季度市场预期环比将出现明显反弹，

同时目前市场仍预期全年国内 GDP 增速能够回正。但从海外情况来看，IMF 等国际组织以及部分发

达国家已经预测 2020 年全球以及主要发达国家经济增长将陷入衰退。从 3-4 月国内经济增速恢复慢

于预期来看，外需将自 4 月开始对国内造成明显拖累，并且考虑到海外尚未明显控制住新冠疫情的

爆发，预计下半年海外经济见底的过程将持续一段时间。与此同时，需要关注美国大选年可能出现

的黑天鹅事件影响。 

 

风险提示： 

疫情在全球传播时间过长，全球经济下行幅度超预期；国内通胀压力较高。 
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