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| 全球研究 | 2016 年 5 月 23 日  

中国 – 5 月中小企业经营略缓 
 

 5 月渣打中国中小企业信心指数（SMEI）由 4 月的 58.7 降至 56.0；中小企业经营现状及前景双双疲软 

 中小企业需求减弱；去库存接近尾声；融资成本上浮放缓 

 多数受访中小企业预计近期人民币面临贬值压力；大宗商品需求面临挑战 

 

5 月中小企业经营经历连续两个月改善后再次放缓。5 月渣打中国中小企业信心指数

（SMEI）由 4 月的 58.7 降至 56.0，但仍略高于一季度平均值 55.1。企业增长动能指

标由新订单减去库存得出，5 月指标由 4 月的 9.0 降至 8.8（图表 1）。5月 SMEI 三个

分项指数全面转弱，但仍位于中位线 50 以上。其中，中小企业经营现状指数下降 2.7

个百分点至 54.9，预期指数下降 3.1 个百分点至 58.7，表明中小企业经营扩张步伐放

缓；信用指数也有所下滑（图表 2）。5 月制造业和服务业双双疲软。按行业分，IT 业

及商业和租赁服务业表现领先制造业和批发零售业（图表 3）。按地区分，南方中小企

业表现居前，其次是东部、北方和中西部中小企业（图表 4）。 

SMEI 中现状和预期指数下滑主要由于 3-4 月中小企业复苏反弹后新的市场需求趋于放

缓，压制了生产。由于担忧下半年的中国经济状况，受访中小企业对经济前景更为谨

慎。我们认为 2016 年底前政府将继续出台需求刺激措施稳定增长，并维持 6.5%以上

的 GDP 增长目标不变。我们认为政府货币政策立场将转向更加稳健但仍显宽松，避免

企业杠杆比率快速上升。与此同时，财政政策或维持扩张态势，且供给侧改革或将有

益于中小企业经营前景。 

我们对受访中小企业关于人民币兑美元汇率（USD-CNY）预期的调研结果显示，多数

企业预计由于美联储加息预期上升推动美元走强，近期人民币将面临贬值压力。中小

企业订单前景、原材料进口以及能源价格前景均趋于恶化，表明大宗商品需求前景面

临潜在挑战。 

图表 1：5 月渣打中国中小企业信心指数（SMEI）下滑 

中小企业整体指数（左轴），增长动能指数（右轴） 

 
来源：渣打银行全球研究部 
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中小企业经营现状转弱；经营预期疲软 

5 月中小企业经营现状指数下降 2.7 个百分点至 54.9，销售和生产走弱是主要拖累因

素。由于中小企业生产和盈利前景转弱，未来三个月预期指数亦由 4 月的 61.7 降至

58.7。 

 5 月市场需求经历 3-4 月的反弹后再度回落。现状指数各分项指标中，新订单下

降 4.7 个百分点至 57.6，生产指标下降 3.8 个百分点至 58.3。这一结果表明中小

企业经营仍在扩张，但经历 3-4 大幅反弹后改善步伐放缓（图表 5）。预期指数

各分项指标中，生产和新订单指标也出现疲软，预示未来数月企业销售和生产活

动的增长动能减弱。 

 5 月投资略为加速。现状指数各分项指标中，仅固定资产投资指标出现上升，由 4

月的 54.1 升至 55.1（图表 6）。预期指数中固定资产投资指标与 4 月持平在

55.5。与之相呼应，5 月预期指数中未来三个月企业产能利用率指标略高于现状

指数中企业产能利用率。 

  

图表 2：经营现状及预期双双疲软 

中小企业经营现状、未来三个月预期和信用状况指数 

 图表 3：全行业中小企业表现均出现下滑 

中小企业经营现状指数，按行业分 

 

 

 
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：南方中小企业表现居前 

经营现状各分项指标，按地区分 

 图表 5：销售和生产由峰值回落 

经营现状和预期指数各分项指标 

 

 

 
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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 鉴于 5 月实体经济增长乏力，劳动力市场亦趋于小幅疲软。现状指标由 4 月的

55.8 降至 53.0。企业用工前景指标由 4 月的 60.5 降至 56.8，反映劳动力略趋疲

软，经历春节后企业生产强劲反弹后，5 月劳动力需求回升步伐放缓（图表 7）。 

 去库存过程接近尾声。5 月产成品库存现状指标降至 50 以下。产成品库存预期指

标亦有所放缓，表明中小企业去库存或接近尾声（图表 8）。原材料库存现状及

预期指标仍处于扩张路径。这两个指标均预示中小企业生产活动扩张前景向好。 

 投入价格涨幅超过产出价格涨幅，导致企业盈利增长放缓。5 月企业盈利指标较 4

月下滑 3.0 个百分点至 58.1，主要由于产出价格增长不及投入价格增长（图表

9）。大宗商品价格复苏推动投入价格提高，同时由于企业销售增长放缓，产出价

格前景转弱。我们认为这或将继续拖累中小企业盈利。 

 

  

图表 6：投资略有上升 

中小企业经营现状各分项指标 

 图表 7：劳动力市场仍然稳键，但劳动力需求增长步伐放缓 

中小企业经营现状各分项指标 

 

 

 
来源：渣打银行全球研究部  来源：渣打银行全球研究部 

 

图表 8：产成品库存下降和 原材料库存上升预示企业生产前景

向好 

中小企业经营现状各分项指标 

 图表 9：投入价格上升导致企业盈利恶化 

中小企业经营现状各分项指标 

 

 

 

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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信贷环境适宜，但融资成本高企 

5 月中小企业信用指数由 4 月的 56.7 降至 54.5，表明信贷环境改善步伐进一步放缓，

且融资成本仍维持高位。 

 银行对中小企业放贷意愿与 4 月持平在 58.4，表明中小企业信贷环境平稳。随着

短期经济增长风险减弱，我们预计政府货币政策立场或转向更加稳健但仍适宜，

避免企业杠杆比率快速上升。然而，5 月销售增长减速致企业现金盈余指标由 4

月的 56.6 降至 54.1（图表 10），应收账款周转率在 50，表明中小企业销售应收

账款无显著改善。 

 中小企业银行和非银行融资成本指标仍位于 50 以下，表明中小企业融资成本仍在

攀升。尽管如此，5 月该指数连续第二个月出现上升，表明 4-5 月企业融资成本尤

其是银行信贷融资成本的上涨步伐有所放缓（图表 11）。融资成本上涨或将加重

中小企业偿债负担并耗尽企业现金盈余。我们认为政府有必要出台更多措施提升

货币政策传导效率并降低中小企业融资成本。 

 

  

图表 10：中小企业现金盈余扩大步伐放缓  

信用指数各分项指标 

  图表 11：中小企业融资成本仍在攀升 

银行及非银行融资成本 

 

 

 

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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出口疲软；人民币贬值预期缓和 

5 月中小企业出口需求疲软。与此同时，多数受访企业预期人民币或将贬值。 

 5 月新出口订单指标由 4 月的 57.3 降至 52.7（图表 12）。外部需求仍显低迷。4

月官方 PMI 各分项指标中出口订单指标以及出口增长双双下滑， 数据显示 4 月中

国对主要市场的出口全面下滑。 

 此次中小企业调查中，受访中小企业对人民币即将对美元贬值的预期上升。509

家对本问题给出反馈的受访中小企业中，36.5%的企业预计近期人民币将对美元

贬值，这一比例较 4 月的 31.0%有所上升并达到近 4 个月的新高；20.6%预计人

民币将升值，低于 4月的 25.2%且达到自 2015年 9 月以来的最低至；42.8%预计

未来三个月人民币汇率走势将基本平坦，低于 4 月的 43.8%（图表 13）。这一结

果表明由于美联储加息的市场预期上升推动美元走强，多数受访中小企业预计近

期人民币将会贬值。 

 

 

 

图表 12：5 月大宗商品类企业产品的出口及国内需求双双下滑 

中小企业经营现状各分项指数 

 图表 13：预计人民币即将对美元贬值的企业数量上升 

占受访中小企业的比例 %  

 

 

 
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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大宗商品需求面临挑战 

5 月中小企业对大宗商品类问题的反馈显示，受访者对未来 1-3 个月企业产品销售、原

材料进口和能源成本等转向更为谨慎。中小企业经营信心经历 4 月的显著改善后，5

月重返谨慎情绪，表明大宗商品类活动幅度或面临挑战。5 月 509 家中小企业填写了

大宗商品类调查问卷，其中有效问卷数量为 504 份（图表 14）。 

据过去两周我们和包括大宗商品生产商、消费商和交易商等在内各类大宗商品类中小

企业高管的会谈中，受访高管们趋于担忧中国经济前景，且预计下半年央行货币政策

或转向更加审慎（尽管仍显宽松）。尽管 1-4 月房地产投资增长由 3 月的 6.2%加速至

7.2%，4 月包括规模以上工业增加值、社会消费品零售额和固定资产投资在内的整体

经济数据仍出现下滑，导致受访企业担忧下半年经济前景。我们预计 5 月实体经济由

3 月水平滑落但未来数月将会企稳。 

问题 1：你所在企业未来生产产品是否已预售？ 

中小企业订单前景再次转弱，多数企业反馈称未来 1-3 个月企业销售前景尚不明朗。

73.1%的企业预计期销售业绩将取决于市场表现且尚未受到任何未来三个月的订单，

这一比例高于 4 月的 71.4%（图表 15）。仅 26.9%的企业表示未来三个月生产的产品

已被预售，低于 4 月的 28.6%。其中，12.8%的企业称未来一个月生产的产品已被预

售，低于 4 月的 15.5%；14.1%的企业称未来三个月的产品已被预售，略高于 4 月的

13.1%。 

中小企业订单前景经历 4 月短暂改善后，5 月订单前景进一步恶化，表明宏观经济环

境仍未能形成持续的市场需求。这或对中小企业原材料去库存产生负面影响，并给未

来数月大宗商品消费带来挑战。 

问题 2：你预计企业的原材料进口将如何变化？ 

5 月预计未来三个月原材料进口将下降的受访中小企业数量升至自 2 月以来最高水平

（图表 16），5 月企业订单前景恶化后这一趋势令我们担忧。13.8%的企业原材料进口

将下降，持此观点的企业比例大幅高于 4 月的 8.5%；16.9%的企业预计原材料进口将

会上升，略高于 4 月的 16.7%；46%的企业计划维持原材料进口规模在当前水平，低于

4 月的 51.4%。余下 23.4%的受访企业暂无进口计划，这一比例较 4月基本未变。 

图表 14：大宗商品相关中小企业构成分布 

受访中小企业数量 

 图表 15：订单前景明朗程度降低 

针对“产品的未来销售”这一问题给出反馈的中小企业数量占 

比% 

 

 

 
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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除订单前景恶化外（并未增加中小企业去库存计划的信心），信贷分配受限背景下企

业现金流收紧同样限制原材料进口。原材料价格是另一值得关注的要素，调查走访中

数家中小企业高管称鉴于原材料价格或仍将下继续下跌，大范围去库存或许并非明智

之举。我们预计未来数月上述观点将普遍存在于中小企业中，且或对企业去库存行为

带来负面影响。 

问题 3：你预计企业的能源成本将有何变化？ 

经历连续两个月预计能源成本将进一步上涨后，受访中小企业对未来三个月能源成本

前景的态度转向更为谨慎（图表 17）。56%的企业预计未来三个月能源成本将与目前

基本持平，这一比例略高于 4 月调查的 55.8%；11.4%的企业预计能源成本将下降，

比例高于 4 月的 9.9%且为自 3 月以来最高值；27.3%的企业预计未来三个月能源成本

将会上升，较 5 月 29.0%有所下滑。我们认为多数受访中小企业预计未来三个月能源

成本将基本持平甚至下降这一事实，表明受访企业对当前油价上行趋势能否持续仍持

怀疑态度。 

 

图表 16：原材料进口前景转向看淡 

未来 3 个月进口预期，占受访企业总数的比例 % 

 图表 17：中小企业对能源成本前景的看法转向更加谨慎 

能源成本状况，占受访企业总数的比例 % 

 

 

 
来源：渣打银行全球研究部  
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图表 18：渣打中国中小企业信心指数（SMEI）及各分项指数 
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SMEI 指数 58.2  57.3 57.3  57.4 56.6  55.0 55.3  54.7 54.0  53.5  57.8 58.7  56.0  

现状指数 56.5  55.8 55.0  55.2  55.5  53.3 54.4  54.2  53.9  45.8  55.9  57.5  54.9  

预期指数 61.2  60.8 60.4  60.9 59.6  57.3 56.0  54.8 53.8  59.5  61.2  61.7  58.7  

信用指数 56.9  55.2 56.6  56.1  54.9  54.4 55.6  55.1  54.4  55.2  56.4  56.7  54.5  

 

来源：渣打银行全球研究部 
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