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中国中小企业信心指数 – 四季度下行压力增大 
 

 10 月渣打中国中小企业信心指数（SMEI）由 9 月的 56.2 降至 55.2；三个分项指数全线下滑 

 需求疲软和供给冲击拖累生产活动；去库存已开启 

 融资环境依然严峻；人民币汇率双向波动的市场预期正在成型 

 

10 月 SMEI 显示中小企业经营出现疲软迹象 

渣打中国中小企业信心指数（SMEI；彭博代码：SCCNSMEI<Index>）是我们基于中

小企业调研结果编制的一项分散指数，衡量全国逾 500 家中小企业的信心状况， 10 月

数据显示中小企业经营活动连续第二个月放缓。SMEI 指数由 9 月的 56.2 下滑至

55.2，新订单减少导致增长动能指数下降（图表 1）。IT 业中小企业经营出现一定程

度的改善，但制造业表现不佳（图表 3）；10 月小型企业表现普遍超过中型企业。 

10 月 SMEI 中现状指数、预期指数和信用指数三个分项指数全线下降，其中预期指数

降幅最为显著（图表 2），预示未来中小企业经营面临下行压力。这与我们预计的四季

度经济增长放缓保持一致。原材料价格上涨的影响似乎已传导至产成品价格。我们预

计未来 12个月 CPI 通胀趋于上扬，限制货币政策放松的空间。 

整体融资环境仍然严峻，中小企业现金盈余减少且应收帐款周转率放缓。尽管如此，

我们预计近期公布的针对中小企业的减税和定向降准政策将逐步提供一定的支撑。人

民币汇率双向波动的市场预期进一步增强；能源成本预期略为倾向于上升。 

图表 1：10 月 SMEI 小幅下降；增长动能减弱  

SMEI(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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实际经营放缓；前景转弱 

10 月 SMEI 三个分项指数中，现状指数由 9 月的 56.6 降至 55.7，销售和生产放缓是

主要拖累因素。未来三个月预期指数由 9 月的 59.0 降至 57.7，表明中小企业对生产和

投资前景态度愈趋谨慎。  

10 月内需低迷且可能延续至四季度。新订单现状和预期指标经历 9 月上升后，分别下

降 4.2 和 3.3 个百分点。新出口订单指标保持稳定（图表 4）。这一结果与我们的观点

一致，即由于房地产市场降温、基建投资疲软和政策收紧，近期经济增长将放缓。 

由于供给中断和需求疲软，生产活动同样放缓。10 月生产和产能利用率的现状指标较

9 月分别下降 3.5 和 2.3 个百分点（图表 5）。环保限产措施限制了企业生产，尤其是

中小企业。生产和产能利用率的预期指标亦出现下滑，主要由于冬季环保减排措施或

进一步降低企业产能。 

中小企业投资意愿稳定在相对较低水平。10 月投资现状指标较 9 月下降 0.8 个百分

点，而预期指标与上月持平（图表 6）。我们认为 2017 年底前工业利润回升和产能过

剩压力缓解将促使制造业投资企稳。然而鉴于经济增长动能减弱，中小企业整体扩张

意愿下滑的风险日益增大。与之相呼应的是，10 月中小企业融资和用工的现状及预期

指标双双下滑，表明在可预见的未来中小企业扩张步伐将放缓（图表 7）。 

  图表 2：10 月 SMEI 三个分项指数全线下降 

中小企业经营现状指数、预期指数和信用指数 

 图表 3：IT 业表现领先；制造业表现不佳 

中小企业经营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 

  图表 4：内需疲软 

中小企业经营现状指数和预期指数各分项指标 

 图表 5：去产能拖累生产活动 

中小企业经营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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原材料和产成品库存的现状及预期指标均降至收缩区间，显示 10 月去库存迹象更加显

著（图表 8）。原材料和产成品库存已连续两个月下滑，表明去库存进程已开启。上

半年补库存的推动作用进入下半年后或转为去库存，拖累工业增加值增长，我们认为

库存周期将从经济增长的拉动因素转为制约因素由顺风转向逆风。 

投入品价格大涨的影响似乎已传导至产成品价格。10 月产成品价格的现状及预期指标

较上月均上升 2.6个百分点，投入品价格涨幅较 9 月有所放缓（图表 9）。这一结果进

一步证实我们的观点，即 PPI 通胀或逐步传导至消费价格并推动 2018 年 CPI 通胀升

向 3%。截至目前中小企业盈利能力保持稳健。  

  图表 6：投资低位企稳 

中小企业经营现状指数和预期指数各分项指标 

 图表 7：10 月劳动力市场降温 

中小企业经营现状指数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 

 

  图表 8：原材料和产成品库存下降 

中小企业经营现状指数各分项指标 

 图表 9：投入价格上涨传导至产成品价格 

中小企业经营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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银行对中小企业放贷意愿将迎来改善 

10 月 SMEI 中信用指数较 9 月下降 0.7 个百分点，表明中小企业融资环境仍然恶劣。

但 9 月底国务院决定将通过减税和定向降准支持中小企业发展，随着时间的推进有望

为改善中小企业融资环境提供一定的支撑。 

银行对中小企业放贷小幅增多。10 月银行对中小企业放贷意愿指标较 9 月上升 1.2 个

百分点至 51.2（图表 10），表明中小企业银行贷款环境略有改善。9 月 30 日人民银

行宣布针对商业银行定向降准以满足“普惠金融”标准（贷向中小企业、三农、扶贫项目

和创新活动）。鉴于降准措施将于 2018 年生效，将鼓励商业银行在今年年底前向中小

企业扩大授信以便取得 2018年更有利的准备金率。 

尽管银行贷款有所改善，中小企业财务状况有所收紧。10 月中小企业现金盈余和应收

账款周转率指标分别下降 0.6 和 0.2 个百分点（图表 10），反映中小企业财务状况略

为收紧。 

中小企业融资成本仍维持高位。中小企业信心调查结果显示非银行融资成本经历 9 月

的企稳后再次上升，而银行融资成本持续上升，尽管升势有所放缓（图表 11）。我们

认为中国当局将继续维持流动性紧平衡并限制表外贷款业务以增强金融稳定和推进去

杠杆。这或导致中小企业融资成本持续高企。然而，政府推行的税费减免应有助于在

某种程度上减轻中小企业负担。 

 
  

图表 10：中小企业信贷环境改善，但融资环境普遍恶化 

中小企业信用指数各分项指标 

 图表 11：银行贷款融资成本上升但升势放缓 

银行及非银行融资成本指标(50 以上代表环境改善/成本下降; 50

以下代表环境恶化/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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人民币汇率双向波动的市场预期正在形成 

9-10 月人民币汇率双向波动幅度增大，使市场预期进一步分散。10 月调研的逾 500 家

受访中小企业中，30%的企业预计人民币将升值，比例较 9 月 35%的历史峰值有所回

落。仅 14.1%预计近期人民币将贬值，略高于上期调研的 14.0%。余下 56.1%的受访

中小企业并未指明人民币汇率的任一单边波动方向，而认为人民币汇率未来将呈现双

边波动趋势。由于近期人民币汇率双向波动并未造成市场恐慌，我们认为目前市场环

境支持进一步推进汇率机制改革。 

尽管多数中小企业仍预计能源成本将保持平稳，整体预期趋于略偏向能源成本上升。

28.1%的受访中小企业预计近期能源成本将上升，比例略高于 9 月调研的 27.5%，但

预计能源成本下降的比例由 9 月的 9.0%降至 7.6%。 

 

 

图表 12：人民币双向波动的市场预期正在成型 

占受访中小企业的比例 % 

 图表 13：能源成本预期略倾向于上升 

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 

   

图表 14：SMEI 整体指数及各分项指数 
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