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2020 年 4 月 27 日 

宏观经济 
 

从 BCI数据看经济修复进程 
 行业点评 

      

从 2020 年 4 月中国企业经营状况指数(BCI)来看，我们认为经济修复斜

率已经在放缓，并且从分项数据来看，经济存在很大隐忧： 

（1）4 月 BCI 修复明显放缓。4 月 BCI 从 41.29 上升至 42.2，环比升幅

较 3 月明显下降并仍处于历史低位，BCI 的调查对象是长江商学院的校友企

业，这些企业属于民营中小企业相对较优秀的一批，因此民营中小企业整体

情况会更差。 

（2）量价齐跌下，为何利润前瞻指数反而上升？4 月销售前瞻指数、中

间品价格前瞻指数与消费品价格前瞻指数均在下降，而利润前瞻指数反而从

30.7 上升至 35.6，关键在于成本端，4 月企业总成本前瞻指数从 68.4 大幅下

降至 62，为有数据以来最低，在疫情冲击下，虽然政策及时给予支持降低了

企业负担，但企业生产经营预期仍然偏谨慎，企业在主动削减成本。 

（3）就业压力明显增加。民营企业中大部分是制造业，对外需依赖度

比较高，4 月海外经济数据在不断创历史新低，外需回落压力可能不比金融

危机时期小，企业会将自身经营压力通过降薪裁员转移到居民部门，4 月企

业招工前瞻指数与企业用工成本前瞻指数分别下降 4、6 个点。国内的就业

压力在明显攀升，就业压力又会强化消费的萎缩，进一步加剧经济修复难度。 

（4）企业在被动补库存。4 月企业库存前瞻指数上升至 51.6，甚至比 2

月经济停摆期还要高，在量价齐跌的情况下，库存大幅上升是被动补库存的

表现，反映的是 1-2 月旧订单延后交付接近尾声后新订单的匮乏。 

（5）企业资本开支意愿在下降。4 月企业投资前瞻指数从 50.3 下降至

44.6，在一个不确定性极高的环境下，即便经济在缓慢修复，中小民营企业

的优先选择是收缩战线保生存而不是追加资本开支。 

（6）融资环境暂未明显恶化，但中小民营企业融资难题仍然存在。4

月企业融资环境指数小幅回落至 43.9，在政策支持下，民营企业融资环境还

没有明显变差，但民营企业信用利差仍处于历史高位，而且 4 月缴税资金需

求增加，在银行息差被压缩、经济不确定性大、信贷投放前高后低的时候，

中小民营企业融资难题仍然存在。 

 风险提示：海外疫情全面扩散；政策落实不及预期 
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1、 从 BCI 数据看经济修复进程 

经过经济数据 2 月“挖坑”与 3 月“填坑”，有观点认为中国经济已经走出最

差的时期，的确，很难想象在复工复产充分并重启经济后，经济还会比 2 月“停摆

期”要差，但从 2020 年 4 月中国企业经营状况指数(BCI)来看，我们认为经济修复

斜率已经在放缓，并且从分项数据来看，经济存在很大隐忧。具体分析如下： 

（1）4 月 BCI 修复明显放缓。4 月 BCI 从 41.29 上升至 42.2，环比升幅较 3

月明显下降并仍处于历史低位，BCI 的调查对象是长江商学院的校友企业，这些企

业属于民营中小企业相对较优秀的一批，因此民营中小企业整体情况会更差。从

BCI 的 4 个组成部分来看，4 月销售前瞻与融资环境指数分别下降 0.6、1.6 个点，

利润前瞻与库存前瞻指数分别上升 4.9、3 个点。 

图1： 4 月 BCI 修复明显放缓并仍处于历史低位 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图2： BCI 四个组成分项两升两降 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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（2）量价齐跌下，为何利润前瞻指数反而上升？4 月销售前瞻指数、中间品

价格前瞻指数与消费品价格前瞻指数均在下降，而利润前瞻指数反而从 30.7 上升

至 35.6，我们认为关键在于成本端，4 月企业总成本前瞻指数从 68.4 大幅下降至

62，为有数据以来最低，在疫情冲击下，虽然政策及时给予支持降低了企业负担，

但企业生产经营预期仍然偏谨慎，企业在主动削减成本。 

 

图3： 企业利润前瞻指数回升 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图4： 中间品价格前瞻指数与消费品价格前瞻指数下降 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图5： 企业总成本前瞻指数大幅下降并为有数据以来最低 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

（3）就业压力明显增加。民营企业中大部分是制造业，对外需依赖度比较高，

4 月海外经济数据在不断创历史新低，外需回落压力可能不比金融危机时期小，企

业会将自身经营压力通过降薪裁员转移到居民部门，4 月企业招工前瞻指数与企业

用工成本前瞻指数分别下降 4、6 个点，同时，截至 4 月 25 日，4 月“失业金领取

条件”百度搜索指数均值为 6045 次，为 2011 年以来最高。在市场惊叹美国仅用 1

个月的时间就抹平了过去 10 年的新增就业时，国内的就业压力也在明显攀升，就

业压力又会强化消费的萎缩，进一步加剧经济修复难度。 

 

图6： 企业招工前瞻指数下降 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

  

50

55

60

65

70

75

80

85

90

95

100

2
0

1
1
-0

8

2
0

1
1
-1

2

2
0

1
2
-0

4

2
0

1
2
-0

8

2
0

1
2
-1

2

2
0

1
3
-0

4

2
0

1
3
-0

8

2
0

1
3
-1

2

2
0

1
4
-0

4

2
0

1
4
-0

8

2
0

1
4
-1

2

2
0

1
5
-0

4

2
0

1
5
-0

8

2
0

1
5
-1

2

2
0

1
6
-0

4

2
0

1
6
-0

8

2
0

1
6
-1

2

2
0

1
7
-0

4

2
0

1
7
-0

8

2
0

1
7
-1

2

2
0

1
8
-0

4

2
0

1
8
-0

8

2
0

1
8
-1

2

2
0

1
9
-0

4

2
0

1
9
-0

8

2
0

1
9
-1

2

2
0

2
0
-0

4

BCI:企业用工成本前瞻指数 BCI:企业总成本前瞻指数 

40

45

50

55

60

65

70

75

80

85

2
0

1
1
-0

8

2
0

1
1
-1

2

2
0

1
2
-0

4

2
0

1
2
-0

8

2
0

1
2
-1

2

2
0

1
3
-0

4

2
0

1
3
-0

8

2
0

1
3
-1

2

2
0

1
4
-0

4

2
0

1
4
-0

8

2
0

1
4
-1

2

2
0

1
5
-0

4

2
0

1
5
-0

8

2
0

1
5
-1

2

2
0

1
6
-0

4

2
0

1
6
-0

8

2
0

1
6
-1

2

2
0

1
7
-0

4

2
0

1
7
-0

8

2
0

1
7
-1

2

2
0

1
8
-0

4

2
0

1
8
-0

8

2
0

1
8
-1

2

2
0

1
9
-0

4

2
0

1
9
-0

8

2
0

1
9
-1

2

2
0

2
0
-0

4

BCI:企业招工前瞻指数 



 

 

2020 年 4 月 27 日 宏观经济  

敬请参阅最后一页免责声明 -6- 证券研究报告 

图7： 4 月“失业金领取条件”百度搜索指数均值为 2011 年以来最高 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

（4）企业在被动补库存。4 月企业库存前瞻指数上升至 51.6，甚至比 2 月经

济停摆期还要高，在量价齐跌的情况下，库存大幅上升是被动补库存的表现，反映

的是 1-2 月旧订单延后交付接近尾声后新订单的匮乏。 

 

图8： 企业库存前瞻指数上升并高于 2 月经济停摆期水平 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

（5）企业资本开支意愿在下降。4 月企业投资前瞻指数从 50.3 下降至 44.6，

在一个不确定性极高的环境下，即便经济在缓慢修复，中小民营企业的优先选择是

收缩战线保生存而不是追加资本开支。 
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图9： 企业投资前瞻指数下降 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

（6）融资环境暂未明显恶化，但中小民营企业融资难题仍然存在。4 月企业

融资环境指数小幅回落至 43.9，在政策支持下，民营企业融资环境还没有明显变差，

但民营企业信用利差仍处于历史高位，而且 4 月缴税资金需求增加，在银行息差被

压缩、经济不确定性大、信贷投放前高后低的时候，中小民营企业融资难题仍然存

在。 

 

图10： 企业融资环境暂未明显恶化 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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