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中国中小企业信心指数 – 前景向好 
 

 2 月渣打中国中小企业信心指数（SMEI）由 1 月的 55.0 升至 56.3，预期反弹最为显著 

 春节假期的扰动致中小企业经营现状疲软 

 中小企业信用环境仍不乐观；融资成本或维持高位 

 央行提高公开市场操作利率、实施资本账户管制和美元回调等因素作用下市场对人民币贬值的预期进一步缓和 

 

2 月市场预期反弹 

据我们编制的渣打中国中小企业信心指数（SMEI）显示，2 月市场对中国中小企业经

营前景的预期出现改善。2 月 SMEI 三个分项指数中，未来三个月预期指数由 1 月的

56.2 强劲反弹至 63.5。经营现状指数由上月 55.3 进一步降至 53.3，反映春节假期致

企业生产活动受到干扰（图表 2）。信用指数由较 1 月下降 1.4 个百分点至 52.1。预

期指数强劲反弹推动 2 月 SMEI 整体指数（彭博代码：SCCNSMEI <Index>）由 1 月

的 55.0 升至 56.3。增长动能指数则由上月 10.1大幅降至 4.9，反映中小企业目前经营

活动放缓（图表 1）。 

SMEI 三个分项指数的子指标中，春节扰动致 2 月销售下滑和生产萎缩。然而，预期指

标显示市场对短期复苏的信心较去年同期增强。2 月原材料库存经历 1月的下降后重返

扩张区间，预示未来企业有望扩大生产。按地区分，南方中小企业表现领先其他地

区。按行业分，IT 和服务业中小企业表现优于制造业和批发零售业。 

中小企业融资需求减弱，且融资成本仍维持高位。货币政策收紧和对广义信贷监管的

加强或持续推高中小企业融资成本。人民币对美元贬值预期由去年 12 月的峰值进一步

缓和，同时受访企业对能源成本上升的预期加重。 

 

图表 1：2 月 SMEI 整体指数小幅上升，主要受预期强劲反弹推动 

中国中小企业信心指数(左轴),增长动能指标数(右轴) 

 

来源：渣打银行全球研究部 
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经营现状放缓但经营预期反弹 

由于春节假期导致企业实际经营活动放缓，2 月中小企业经营现状指数由 1 月的 55.3

回落至 53.3。未来三个月预期指数由去年 12 月和今年 1 月的较低水平提升至 63.5，

表明中小企业经营短期前景显著改善。 

 销售仍疲软但前景改善。2 月经营现状指数中新订单指标由 1 月的 57.3 连续第二

个月下滑至 55.2，新出口订单指标下降 1.4 个百分点至 51.7（图表 4）。这一下降

反映春节假期的扰动和节前销售旺季提前的影响。然而，预期指数中新订单指标由

1 月的 57.3强劲上升至 68.8，表明企业对短期销售前景的信心增强。 

 2 月生产活动放缓。生产现状指标由 1 月的 61.0 降至 47.4（图表 4），反映 2 月

工作天数减少。但生产预期指指较 1 月回升 13.7 个百分点至 71.4，且这一结果高

于 2016 年春节后的峰值 70.6，暗示企业经营前景较去年同期更加乐观。 

 投资将加速。2 月投资现状指标由 1 月的 54.0 升至 55.3（图表 5），投资预期指

标较 1 月改善 4.2个百分点至 58.6，表明春节过后企业投资意愿回暖。 

 产能利用率预期上升将增加用工。中小企业用工和产能利用率的现状指标双双疲

软（图表 5）。然而由于预计生产将加速，2 月用工和产能利用率的预期指标较上

月分别上升 6.7 和 8.4 个百分点。 

图表 2：经营现状指数疲软；预期指数改善 

中小企业经营现状指数、预期指数和信用指数 

 图表 3：中型和小型企业表现均下滑 

中小企业经营现状指数、预期指数和信用指数 

 

 

 

来源：渣打银行全球研究部  
 

来源：渣打银行全球研究部 

图表 4：春节扰动致销售和生产放缓 

经营现状指数各分项指标 

 图表 5：用工仍疲软且产能利用率下降 

现状指数各分项指标 

 

 

 

来源：渣打银行全球研究部  来源：渣打银行全球研究部 
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 中小企业计划增加原材料库存。 2 月原材料库存现状指标重返扩张区间 

（图表 6），表明当月库存增加。原材料库存预期指标反弹更为强劲，由 52.3 升

至 59.6，这将有利于推动节后生产活动加速。 

 产成品库存开始上升。2 月产成品库存的现状及预期指标经历连续三个月的收缩

后双双重返扩张区间（分别达 50.3 和 54.7）（图表 6）。这一结果预示补库存或

将开启，但该趋势的持续性仍有待观察。 

 投入价格上升侵蚀企业盈利能力。由于投入价格涨幅超过产成品价格涨幅，2 月企

业盈利指标下降 7.6 个百分点（图表 7）。投入价格预期指标由上月的 63.6 持续上

升至 65.6，表明下游企业压力增大。 

 

信用环境仍显恶劣 

2 月信用状况指数较上月下降 1.4 个百分点至近六个月最低位 52.1，表明中小企业信

贷需求进一步疲软。 

 融资需求减弱。2 月银行对中小企业放贷意愿由 1 月较低水平的 50.5 改善至

55.7，部分得益于年初信用额度更新的推动。然而，中小企业融资总量指标由上月

的 52.8 降至 52.0，表明信贷需求有所减弱（图表 8）。此外，由于销售和生产放

缓，2 月企业现金盈余和应收帐款周转率指标分别下降 2.8 和 2.5 个百分点（图表

8）。1-2 月通常为中国企业部门经营淡季。随着企业经营逐步复苏，我们预计未

来几个月中小企业融资需求将会上升。 

 

 中小企业融资成本仍居高位。2 月银行及非银行融资成本指标（分别为 46.0 和

47.0）显示融资成本仍然较高（图表 9）。然而，中小企业最艰难的时期似乎已经

度过。近期中国人民银行（以下简称“央行”）上调逆回购和借贷便利工具利率显示

出政府旨在抑制信贷增长和金融市场杠杆；暗示面对通胀上升、人民币贬值压力和

进一步去杠杆的需要，2017 年货币及信贷政策或将小幅收紧。我们预计 2017 年央

行将维持货币市场流动性紧平衡并逐步将向公开市场操作利率继续上调 20 个基

点。此外，银行表外贷款业务和资产管理业务的监管趋严或将对中小企业融资造成

更大压力并推高企业的非银行融资成本。 

 

图表 6：原材料库存增加；补库存即将开启 

现状指数各分项指标 

 图表 7：投入价格上行 

现状指数各分项指标 

 

 

 

来源：渣打银行全球研究部  来源：渣打银行全球研究部 
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人民币贬值预期继续缓和 

最新一期中小企业信心调研及结果显示，受访中小企业对人民币对美元贬值的预期由

去年 12 月的峰值进一步缓和，但对能源成本上升的预期加重。 

 2 月人民币汇率预期更趋均衡。28.9%的受访企业预计人民币对美元将继续贬值，

持此观点的企业比例较 1 月的 38.7%和去年 12 月的 47.4%大幅下降。预计人民币

将贬值的企业比例仍超过预计升值的比例（22.7%），但后者已升至近七个月最高

水平，超过 1 月的 17.6%（图表 10）。逾 500 家受访中小企业中余下 48.3%的企

业预计短期内人民币兑美元汇率走势较为平坦。2017 年初美元的一轮回调已促进

人民币对美元升值，与此同时允许人民币篮子汇率下降。中国当局通过管理货币篮

子和上调中期借贷便利及逆回购等利率为人民币汇率提供支撑。在此背景下，我们

的调研结果表明企业对在岸人民币汇率的预期已由单边贬值转向更加均衡，能更大

程度地接受双向波动。 

 能源成本上升的共识增强。20.5%的受访企业预计短期能源成本将上升，高于 1 月

的 28.2%；这一比例为自 2016 年初以来的峰值且远超预计成本成本下降的企业比

例（5.6%）。欧佩克减产及其他 11 个非欧佩克产油国的减产措施或导致一季度全

球石油市场供给出现不足。我们预计 2017 年二季度布伦特油价将由目前每桶 57

美元上涨至每桶 65美元，四季度升至每桶 70 美元。 
 

图表 8：春节假期期间中小企业信贷需求疲软 

信用指数各分项指标 

 图表 9：银行贷款计费银行融资成本维持高位 

银行及非银行融资成本指标(指标为正表明融资成本下降；制表

为负表明融资成本上升) 

 

 

 

来源：渣打银行全球研究部  来源：渣打银行全球研究部 

 

图表 10：中小企业对人民币对美元贬值的预期缓和 

占受访企业的比例 % 
 
图表 11：中小企业对能源成本上升的预期加重 

占受访企业的比例 % 

 

 

 

来源：渣打银行全球研究部  来源：渣打银行全球研究部 
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图表 12：SMEI 整体指数及各分项指数 
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12 月 

17 年 

1 月 

17 年 

2 月 

整体指数 53.5  57.8 58.7  56.0  55.2  55.5  54.9  56.0  56.1  55.0  56.1 55.0  56.3  

现状指数 45.8  55.9  57.5  54.9  54.4  55.0  53.8  56.2  55.6  55.7  57.7 55.3  53.3  

预期指数 59.5  61.2  61.7  58.7  58.4  59.3  59.0  58.9  59.4  57.0  55.8 56.2  63.5  

信用指数 55.2  56.4  56.7  54.5  52.8 52.3  52.0  53.1  53.3  52.3  54.8 53.5  52.1  
 

来源：渣打银行全球研究部 
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