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2019 年 10 月 24 日，央行发布了 2019 年第三季度企业家、银行家和城

镇储户问卷调查报告。报告显示，目前企业盈利能力依然较弱，未来经济依

然存在下行压力。 

 贷款需求回落，货币政策宽松预期再起。2019 年三季度贷款需求指数从

2019 年一季度开始出现小幅回落，从 2019 年一季度的 70.4%下降至三季度

的 65.9%，下降了 4.5 个百分点。分项来看，制造业和基建贷款增速出现小

幅回落，成为拉动贷款需求回落的重要动力。随着贷款需求回落，银行盈利

指数保持稳定，银行业景气指数较一季度下降 1 个百分点。总体来看，贷款

需求回落，银行景气度下降。在全球流动性持续宽松背景下，央行货币政策

整体保持稳定，未来银行家对货币政策宽松预期比重提高了 4.4 个百分点，

也就意味着银行家预计四季度货币政策将会比三季度有所宽松。 

 企业盈利和景气指数下降，经济下行压力较大。在内外需持续低迷之下，

企业销货款回笼指数继续下滑，比二季度下滑 0.5 个百分点，企业盈利指数

环比下降 1.3 个百分点，比 2018 年同期低 3.6 个百分点，可见在内外需较弱

的背景下，企业经营状态在二季度之后继续恶化，企业状况变差的占比环比

上升 1.8 个百分点，企业亏损或减少盈利的占比环比上升 1.6 个百分点，企

业经营景气度在二季度创出新高后出现下滑显示短期经济下行压力较大。受

PPI 持续下行影响，原材料购进价格感受指数降至 56.3%，环比下降 2.4 个百

分点，比 2018 年同期下降 8 个百分点；产品销售价格感受指数降至 45.7%，

环比下降 1.6 个百分点，比 2018 年同期下降 5.2 个百分点，可见随着逆周期

政策持续加码，虽然企业的资金周转指数表现较好，但企业家对未来经济发

展信心有所下降，未来经济下行压力较大。 

 居民消费意愿增强，购房意愿会进一步下行。在减税降费政策下，通过个

人所得税减免，居民得到实实在在的实惠，2019 年三季度居民当期收入感受

指数环比回升 1.1 个百分点。倾向于“更多消费”的居民占比较上季回升 1.3

个百分点；倾向于“更多储蓄”的居民较上季下降 1 个百分点；倾向于“更

多投资”的居民较上季下降 0.4 个百分点。消费中，居民倾向于教育(31.5%)、

旅游（30.6%）和医疗保健(25.8%)，未来三个月居民购车和大额商品支出意

愿与年初持平，旅游成为居民消费新的增长点。随着“房住不炒”理念不断

深入人心，50.3%的居民预期房价保持不变，9.8%的居民预期四季度房价会

继续下降，未来居民购房意愿会进一步下行，将更多资金用于消费。 

 企业盈利压力较大，稳增长压力倍增。目前微观主体中对经济未来走向预

期趋同，尤其是企业部门盈利和景气指数均出现了下行，除了小微企业，大

中型企业贷款需求均出现回落。银行家感受的贷款需求回落，银行景气度和

盈利能力均出现下行，企业短期受制于需求疲软，盈利下滑，但在减税降费

政策下，居民得到实实在在的实惠，消费能力增强。但四季度扩内需仍需加

码，通过激活多层次消费需求，进一步出台稳增长措施，才能真正提高居民

收入和就业预期，实现经济转型和高质量发展。 

 风险提示：政策转向；外部环境恶化 
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事件：2019 年 10 月 24 日，央行发布了 2019 年第三季度企业家、银行家和城

镇储户问卷调查报告。报告显示，银行家与企业家宏观经济热度指数均出现下行，

其中，银行家宏观经济热度指数为 33.9%，较上季度下降 5.3 个百分点；企业家宏

观经济热度指数达到为 32.4%，比上季下降 2.1 个百分点。银行家宏观经济热度指

数在 2019 年二季度创出新高后出现回落，企业家宏观经济热度指数延续了 2018 年

下半年以来的回落态势，反映了目前经济依然存在一定程度的下行压力。 

1、 贷款需求回落，货币政策宽松预期再起 

贷款需求回落，银行景气度下降。2019 年三季度贷款需求指数从 2019 年一季

度开始出现小幅回落，从 2019 年一季度的 70.4%下降至三季度的 65.9%，下降了

4.5 个百分点。分项来看，制造业和基建贷款增速出现小幅回落，成为拉动贷款需

求回落的重要动力。其中，制造业贷款需求比上季降低 0.4 个百分点；基础设施贷

款需求比上季降低 0.4 个百分。分企业规模来看，小微企业贷款需求保持了较高水

平，显著高于大、中型企业 15.8 个百分点和 13 个百分点。随着贷款需求回落，银

行盈利指数保持稳定，银行业景气指数较一季度下降 1 个百分点。总体来看，贷款

需求回落，银行景气度下降。 

图1： 银行家与企业家宏观经济热度指数均出现下行（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图2： 贷款需求指数回落（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图3： 不同类型企业贷款指数变化（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

图4： 银行贷款审批、盈利及景气指数（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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多数银行家预期货币政策保持“适度”。与企业家感受的经济热度一致，银行

家宏观经济热度指数在 2018 年二季度冲高之后出现 5.3 个百分点的回落，对货币

政策感受指数下降 0.7 个百分点，83%的银行家认为货币政策将会保持“适度”，可

见，在全球流动性持续宽松背景下，央行货币政策整体保持稳定，未来银行家对货

币政策宽松预期比重提高了 4.4 个百分点，也就意味着银行家预计四季度货币政策

将会比三季度有所宽松，预期四季度央行在保持货币政策适度稳健背景下，将会通

过利率市场化改革降低无风险利率。 

图5： 货币政策感受指数（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

2、 企业盈利和景气指数下降，经济下行压力较大 

需求依然较弱，企业经营未见好转。外需受制于全球经济增速放缓，出口订单

预期出现快速下滑，2019 年三季度出口订单指数环比下降 1.9 个百分点，比 2018

年同期下降 4.0 个百分点；内需因企业盈利能力较弱继续保持疲软，其中，国内订

单指数环比下降 1.8 个百分点，比 2018 年同期下降 2.6 个百分点。在内外需持续低

迷之下，企业销货款回笼指数继续下滑，比二季度下滑 0.5 个百分点，企业盈利指

数环比下降 1.3 个百分点，比 2018 年同期低 3.6 个百分点，可见在内外需较弱的背

景下，企业经营状态在二季度之后继续恶化，企业状况变差的占比环比上升 1.8 个

百分点，企业亏损或减少盈利的占比环比上升 1.6 个百分点，企业经营景气度在二

季度创出新高后出现下滑显示短期经济下行压力较大。 
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图6： 企业家信心与企业家宏观经济热度指数（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图7： 国内和出口订单指数（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

企业盈利和景气指数下降，经济下行压力较大。受 PPI 持续下行影响，原材料

购进价格感受指数降至 56.3%，环比下降 2.4 个百分点，比 2018 年同期下降 8 个百

分点；产品销售价格感受指数降至 45.7%，环比下降 1.6 个百分点，比 2018 年同期

下降 5.2 个百分点，可见随着逆周期政策持续加码，虽然企业的资金周转指数表现

较好，但企业家对未来经济发展信心有所下降，未来经济下行压力较大。 

 

 

 

图8： 企业经营景气和盈利指数（%） 

20.00

25.00

30.00

35.00

40.00

45.00

50.00

55.00

40.00

45.00

50.00

55.00

60.00

65.00

70.00

75.00

80.00

85.00

企业家信心指数 企业家宏观经济热度指数 

38.00

43.00

48.00

53.00

58.00

63.00

国内订单指数 出口订单指数 



 

 

2019-10-28 宏观经济  

敬请参阅最后一页免责声明 -7- 证券研究报告 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

3、 居民消费意愿增强，购房意愿会进一步下行  

居民就业预期继续回升。2019 年三季度居民当期就业感受指数为 45.4%，比上

季回升 1.2 个百分点。其中 16.4%的居民认为就业好转，占比依然较低。从实际情

况来看，随着经济下行 2019 年就业压力开始显现。2019 年 9 月城镇调查失业率下

降至 5.2%，较二季度有所回升；9 月城镇新增就业人数 113 万人，低于 2018 年同

期水平；可见在经济下行时期，企业将盈利压力传导至居民部门，居民的就业压力

会进一步增加。目前财政部通过减税降费让利于民，提高企业盈利能力，增加城镇

居民就业，在“三保”以及一系列政策刺激之下，居民就业预期指数好转，较上季

回升 0.3 个百分点。 

图9： 居民当期就业感受和未来就业预期指数（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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居民收入感受指数回升，物价上升预期提高。在减税降费政策下，通过个人所

得税减免，居民得到实实在在的实惠，2019 年三季度居民当期收入感受指数为

54.1%，环比回升 1.1 个百分点，但是 33%的居民依然认为“形势严峻，就业难”，

未来受就业压力影响，居民收入信心指数为 53.4%，依然维持低位。居民物价满意

度有所下降，对下季度物价持上升态度，预期下季物价预期指数环比比本季回升

3.4 个百分点，近期受猪肉价格上涨等因素影响，34.6%的居民预期四季度物价将上

升，提高了居民对未来的通胀预期。 

图10： 居民当期收入感受和未来收入信心指数（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

居民消费意愿增强，储蓄和投资意愿下降。其中倾向于“更多消费”的居民占

比较上季回升 1.3 个百分点；倾向于“更多储蓄”的居民较上季下降 1 个百分点；

倾向于“更多投资”的居民较上季下降 0.4 个百分点。消费中，居民倾向于教育

(31.5%)、旅游（30.6%）和医疗保健(25.8%)，未来三个月居民购车和大额商品支出

意愿与年初持平，旅游成为居民消费新的增长点。随着“房住不炒”理念不断深入

人心，50.3%的居民预期房价保持不变，9.8%的居民预期四季度房价会继续下降，

未来居民购房意愿会进一步下行，将更多资金用于消费。 

图11： 居民消费、储蓄、投资意愿比例（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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