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| 全球研究 | 2017 年 9 月 27 日 

中国中小企业信心指数 – 投入价格担忧增多 
 

 9 月渣打中国中小企业信心指数（SMEI）自 8 月的 57.4 回落至 56.2 ；三大分项指数均有下滑 

 需求稳定，生产动能保持积极状态；投资意愿略有滑坡 

 原材料价格上扬阻碍原材料去库存，侵食利润空间 

 尽管融资成本改善，小型企业可获信用情况变差  

 

9 月中小企业信心回落 

继 8 月创下高点后，9 月中国中小企业经营活动略有滑坡。渣打中国中小企业信心指数

（SMEI，彭博代码：SCCNSMEI<Index>）是基于对逾 500 家中小企业的调研结果编

制而成，9 月 SMEI 指数由上月的 57.4 下滑至 56.2， 但是由于产成品库存下降，增长

动能指数上升（图表 1）。从行业看，制造业中小企业状况有所改善（图表 3）；从规

模看，中型企业情况普遍好于小型企业。  

9 月三大分项指数—— 现状指数、预期指数和信用指数均出现下滑，其中尤以预期指

数降幅最为显著（图表 2），现状指数各指标表明需求仍然稳固，支撑增长动能，但原

材料价格快速上涨令人担忧，因为其阻碍原材料补库存并侵食企业利润。由于中小企

业扩张意愿回落，预期指数的各项指标下滑，只有生产前景预期指数保持平缓。  

融资环境整体来说普遍偏紧，中小企业可用信用状况没有改善。9 月银行业似乎压缩了

对小型企业放贷，但对中型企业的信贷没有受到影响。融资成本仍然高企，但非银行

融资成本停止了上升。人民币对美元升值预期增加。  

图表 1：9 月 SMEI 回落；增长动能指数保持强劲  

中国 SMEI 指数（左轴），增长动能指数* (右轴) 

 

*增长动能指数 = 新订单指数-产成品库存指数 

来源：渣打银行全球研究部 
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现状指数和预期指数下滑  

9 月现状指数自上月的 57.3 下滑到 56.6，原因为原材料库存下滑，销售和生产仍保持

稳定。3 个月预期指数从上月的 61.4 下挫至 59.0，指数全线下挫表明中小企业对前景

更为谨慎。  

需求仍保持旺盛，支撑着生产活动。现状指数中新订单和新出口订单指标分别上升 3.5

和 1.6 个百分点（图表 4），由此带动现状指数生产和产能利用率指标加速上扬，分别

提高 5.4 和 1.2 个百分点（图表 5）。销售和生产短期前景也保持稳健，表明需求稳

定，未来生产活动积极。  

但是，9 月份中小企业的扩张意愿下降。投资和融资现状指数分别下滑 1.1 和 3.3 个百

分点（图表 6），与此相呼应，用工现状和预期指标回落，表明中小企业的扩张速度

放慢（图表 7）。  
 

 

 

 

 

 

 

 

  图表 2：预期指数下滑幅度最大  

现状指数、预期指数和信用指数 

 图表 3：制造业经营活动加快  

现状指数 

  

 

 

 
  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：需求保持稳定；出口订单上升  

现状指数与预期指数 

 图表 5：产能利用率提高生产增加 

现状指数与预期指数 

  

 

 

 
  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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9月份原材料和产成品库存均有所下降（图表 8）。原材料库存现状指标下降 4.5个百分

点，降至收缩区域，原材料库存预期指标下滑 4.3 个百分点，表明原材料补库存动力减

弱。我们认为减弱的原因在于原材料价格大幅上涨（创下 68.6的历史高点）和投资意愿

回落（投资指标滑坡），产成品库存指标下挫 3.0个百分点，降至 50以下，产成品预期

指数下降 2.2个百分点，这表明积极库存周期可能已经结束，对未来生产的支撑减弱。  

由于投入价格上涨，企业盈利受到影响。由于投入价格涨速相对快于产成品价格，盈

利当前指标下滑 0.1 个百分点（图表 9）。从前瞻性指标看，中小企业预计原材料价格

将继续加速上涨，产成品价格将进一步适度回落，未来几个月这将继续削弱中小企业

盈利。9 月盈利预期指标下降了 2.2 个百分点。  

  图表 6：中小企业扩张意愿回落  

现状指数和预期指数  

 图表 7：9 月劳动力市场降温 

现状指数和预期指数 

  

 

 

 
  来源：渣打银行全球研究部  来源：渣打银行全球研究部 

 

  图表 8：原材料和产成品库存下降 

现状指数 

 图表 9:投入价格上升侵食盈利 

现状指数 

  

 

 

 
  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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信用环境未改善 

9 月信用环境指标下降 0.5 个百分点至 52.9，显示中小企业信用环没有改进，指标显

示小型企业获得银行信贷的难度加大。今年三季度平均信用环境指标为 52.8，低于二

季度的 53.1，体现出稳健中性的货币政策在继续实施。  

银行对小型企业的放贷意愿下降，9 月银行对中小企业的放贷意愿下降 2.3 个百分点至

50.0（图表 10），表明企业获得银行信贷情况没有改善。不过，银行对小型企业的放

贷降至 49.5，但对中型企业的放贷仍为 55.3。这表明 9 月份商业银行挤压了对小型企

业的放贷。 

尽管中小企业的融资成本仍然居高，但 9 月份非银行融资成本停止了上升，非银行融

资成本升高 2.7 个百分点至 50.0，意味着非银行融资成本没有进一步增加。这与贴现

汇票和民间借贷利率下降相一致。银行融资成本指标也略有改善，显示银行贷款平均

贷款利率的上涨速度放慢。  

 
  

图表 10：中小企业信用环境普遍困难加剧 

信用指标  

 图表 11：非银行融资成本停止上升 

银行和非银行融资成本（高于 50表明改善/成本降低，低于 50

表明恶化/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 
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更多中小企业预计人民币对美元走强 

近期人民币对美元走强和在岸人民币篮子汇率反弹激起了市场的人民币升值预期，接

受调查的 540 逾家企业中，35%的企业看涨人民币，达到历史新高。只有 14%的受访

企业预计近期内人民币将贬值，所占比例低于上次调研时的 17%。但是，近期外汇风

险准备金率调整为 0%，以及对人民币每日中间价逆周期因素的调整或许有助于在本月

末稳定市场预期。  

尽管大多数中小企业仍预计能源成本将保持稳定，但前景似乎更为综合，27.5%的企

业预计未来近期内能源成本将上升，但 9 月份预计能源成本下降的企业所占比例由上

月的 7.9%增加值 9.0%。 

 

 

 

 

图表 12：人民币升值预期升至新高  

占受访企业比例，% 

 图表 13：能源价格预期更为平衡 

占受访企业比例，% 

 

 

 

来源：渣打银行全球研究部  来源：渣打银行全球研究部 

 

 

图表 14： SMEI 整体指数和各分项指数 
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