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中国中小企业信心指数 – 下半年前景步履蹒跚 
 

 6 月 SMEI 由 5 月的 56.9 降至 54.7；中小企业经营现状和预期指数双双走弱 

 国内及外部需求疲软，拖累销售和生产活动 

 由于在进行中的去杠杆过程中首当其冲，中小企业信用环境变得更加严峻 

 多数受访中小企业预计人民币汇率将企稳且能源成本持平 

 

6 月中小企业活动进一步疲软 

渣打中国中小企业信心指数（SMEI；彭博代码：SCCNSMEI<Index>）旨在追踪中国

中小企业经营状况，6 月指数连续第三个月出现下跌。6 月 SMEI 由 5 月的 56.9 大幅

降至 54.7，为近 16个月以来最低水平。由于新订单减少和产成品库存上升，增长动能

指数由 5月的 14.0 骤降至 6.5（图表 1）。 

6 月中小企业经营现状指数较上月下降 2.8 个百分点至 54.4（图表 2），其下各子指标

全线疲软。销售、生产、原材料库存和投资指标全线下滑，给企业盈利和用工指标带

来负面影响。未来三个月预期指数已有所下降，表明中小企业谨慎看待经营前景。销

售、生产和新订单的预期指标均出现疲软，暗示中小企业未来经营环境或更加严峻。

需求前景走弱或将阻碍短期内企业生产和实体经济。 

中小企业信用环境趋紧：银行对中小企业放贷意愿指标自 SMEI 推出以来首次降至 50

以下，表明银行对中小企业更加惜贷。中小企业因此更加依赖自筹资金，即便融资成

本上升步伐略有放缓，仍导致现金盈余大幅下降。决策部门专注于推进金融去杠杆或

将放缓信贷扩张步伐；最新一期 SMEI 指数进一步证实我们的观点，即中小企业将首

先遭受信贷收紧的冲击。尽管央行或将提供充足流动性以避免发生流动性危机，在市

场流动性环境趋紧背景下，银行或仍倾向于向大型企业放贷，而不是中小企业。 

图表 1：6 月 SMEI 连续第三个月下降 

SMEI 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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经营现状和预期指数双双下滑 

6 月中小企业经营现状指数由 5 月的 57.2 降至 54.4，主要由于国内及外部需求疲软和

市场信用环境趋紧。未来三个月预期指数较 5 月下降 1.4 个百分点至 58.6，表明经营

前景进一步转弱。 

新订单和新出口订单均下降。6 月新订单现状指标较 5 月大幅下降 5.7 个百分点至

56.7，新出口订单亦由 5 月的 57.6 降至 53.2（图表 4）。两项指标的下滑表明国内及

外部需求均进一步疲软。新订单预期指标由 5 月的 66.6 进一步降至 64.4，预示需求前

景乐观程度减弱。 

生产实质性放缓。6 月生产现状指标由 5 月的 62.0 骤降至 56.1（图表 4），表明当月

生产活动大幅放缓。由于生产预期指标较 5 月下降 3个百分点至 65.1 ，预计生产将进

一步放缓，表明生产增长前景的乐观程度下降。  

 

图表 2：经营现状和预期指数均进一步下降 

中下企业经营现状、经营预期及信用指数 

 图表 3：中型企业信用环境较小型企业更加严峻 

中下企业经营现状、经营预期及信用指数 

 

 

 

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：国内及外部需求疲软拖累企业生产 

经营现状各分项指标 

 图表 5：6 月用工、产能利用率和投资指标经历一季度强劲表现

后全线下降  

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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投资现状和预期指标双双疲软。投资现状指标由 5 月的 54.5 降至 53.4（图表 5）。投

资预期指标较 5 月亦下降 0.3 个百分点至 55.0，为自今年 1 月以来乐观程度最低的水

平，反映出投资经历一季度的强劲增长后已大范围放缓。 

生产放缓导致劳动力市场疲软。6 月企业用工和产能利用率的现状指标较 5 月分别下

降 2.3 和 0.7 个百分点，与当月生产活动降温的事实相符（图表 5）。用工预期指标较

5 月亦下降 1.5 个百分点，而产能利用率的预期指标较小幅上升 0.5 个百分点。新兴疲

软的前景或将短期内拖累劳动力市场信心。 

原材料库存下降且预期将进一步下降。6 月原材料库存现状指标由 5 月的 55.2 大幅降

至 51.9（图表 6），表明当月原材料库存下降。原材料库存预期指标亦由 5 月的 57.2 

降至 53.8。两项指标下滑表明中小企业信心疲弱，与生产指标疲软保持一致。 

6 月产成品库存上升。6 月产成品现状指标由 5 月的 48.4 回升至 50.2，或反映销售放

缓。产成品库存预期指标较 5 月下降 2 个百分点至 50.9（图表 6），与生产预期指标

下降保持一致且与我们一直以来的观点相互呼应，即一季度推动生产的去库存活动进

入二季度后已失去动能。 

投入价格下降促使盈利可能提升。投入价格和产成品价格指标均出现下降。而企业盈

利现状指标由 5 月的 59.9 降至 59.1（图表 7），盈利预期指标上升 1.1 个百分点。投

入价格下降有望抵消产成品价格下降的影响。 

图表 6：原材料库存和产成本库存较一季度双双下降 

经营现状各分项指标 

 图表 7：盈利随产成品价格下降而下降 

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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中小企业信用环境趋紧 

6 月中小企业信用环境指数由 5 月的 53.6 降至 51.0，反映中小企业信用环境进一步收

紧。金融去杠杆仍是决策部门的工作重点；中国人民银行一直谨慎地提供流动性供给

并通过宏观审慎评估体系抑制广义信贷的增长。其他监管主体亦收紧同业拆借和委外

投资以抑制金融杠杆。上述结果进一步证实我们一直以来的担忧，即由于银行更倾向

于向大型企业放贷，导致中小企业在信贷紧缩政策下首当其冲。2017 下半年融资成本

维持高位的可能性较大。 

中小企业获取信贷更难。银行对中小企业放贷意愿指标由 5月的 53.8 降至 49.5，首次

降至 50 以下水平，为自 2014 年 SMEI 调研启动以来最低。流动性环境趋紧背景下，

银行对中小企业更加惜贷（图表 8）。因此，中小企业转向自筹资金以满足融资需

求：6 月现金盈余指标较上月下降 3.9 个百分点至 50.7。此外，应收帐款周转率指标

由 5 月的 50.6 降至 47.5，是中小企业现金头寸恶化的又一迹象。 

中小企业融资成本升势放缓但仍维持高位。银行及非银行融资成本均上升，由 5 月的

45.1 和 46.6 分别上升至 45.8 和 47.9。这一结果表明融资成本升势小幅放缓尽管仍维

持高位（图表 9；指数低于 50 表明状况恶化，如成本上升）。货币市场利率自 5 月底

以来持续攀升，表明去杠杆持续发力。融资成本上升或将继续加重中小企业偿债负担

并耗尽企业现金盈余。 

 
  

图表 8：银行对中小企业更加惜贷；中小企业被迫转向自筹资

金 

信用环境各分项指标 

 图表 9：6 月银行贷款和非银行融资成本升势小幅放缓 

银行及非银行融资成本指标（50 以上代表状况改善/成本下降；

50 以下代表状况恶化/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汇率将保持平稳 

最新一期中小企业调研结果显示预计人民币汇率将保持平稳的受访中小企业比例持续

扩大。尽管多数中小企业称仍预计能源成本将保持稳定，预计能源成本将上升的企业

数量增多。 

预计人民币汇率企稳的比例上升。逾 500 家受访中小企业中，57.1%预计短期内 USD-

CNY 汇率将持平（图表 10），较 5 月的 55.9%有所上升。6 月预计人民币将升值的中

小企业比例降至 21.6%，仍小幅超过预计人民币贬值的企业比例。近期人民币每日中

间价报价机制中引入的逆周期因子和美元前景持续走弱或有助于稳定人民币市场预

期。 

多数预计能源成本将持平。25.3%的受访中小企业预计能源成本将上升，高于 3 月调

研的 23.9%。预计近期能源成本将下降的企业比例由 9.0%降至 8.8%。因此，56.9%

的受访者预计能源成本将持平，较 5月调研上升 0.6 个百分点。 

 

 

 

 
 
 

图表 10：人民币汇率预计将维持稳定 

占受访企业的比例 % 

 图表 11：多数企业预计能源成本将维持稳定 

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 

 

图表 12：SMEI 指数及各分项指数 
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