
 
 

 

重要声明请参阅揭露附录 

版权所有，不得翻印。渣打银行 2017 https://research.sc.com 

丁爽 +852 3983 8549 

Shuang.Ding@sc.com 

大中华区研究部主管 

渣打银行（香港）有限公司 

 

陈冠霖 +852 3983 8568 

Hunter.Chan@sc.com 

助理经济师 

渣打银行（香港）有限公司 

 

   
 

 

 

 

   
 

 

 

 

   
 

 

 

 

   
 

 

 

 

   
 

 

 

 

   
 

 

 

 

   
 

 

 

 

   
 

 

 

 

   
 

 

 

 

   
 

 

 

 

 
 

| 全球研究 | 2017 年 7 月 31 日  

中国中小企业信心指数 – 7 月信心复苏 
 

 7 月渣打中国中小企业信心指数（SMEI）经历连续三个月放缓后由 6 月的 54.7 升至 56.0 

 SMEI 三个分项指数全线上升，表明中小企业经营大范围改善 

 产成品库存指标升至近 15 月的新高，表明补库存潜力有限 

 逾半数受访中小企业预计人民币汇率和能源成本将保持平稳 

 

进入三季度中小企业信心增强 

我们推出的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，7 月数据显示中小企业经营活动经历

连续 3 个月的放缓后再次升温。7 月 SMEI 指数由 5 月的 54.7 升至 56.0。但由于产成

品库存增长速度超过新订单增速，增长动能指数由 6.5 下滑至 5.2（图表 1）。现状指

数、预期指数和信用指数是 SMEI 三个分项指数，较 6 月分别上升 1.5、1.4 和 1.0 个

百分点（图表 2）。 

7 月受访中小企业中，IT 行业、中国东部地区和中型企业的表现落后于其他行业、地

区和小型企业。IT 业中小企业 SMEI 三个分项指数全线下降（图表 3）。尤其需要关

注的是，IT 业中小企业信用指数自 2016 年 8 月以来首下降至 50 以下；信贷环境恶化

或拖累短期内 IT 业中小企业的经营业绩。7 月东部地区 SMEI 指数下降 0.3 个百分

点，而其他地区指数均有所改善。中型企业三个分项指数均出现下降，而小型企业三

个分项指数全线改善（图表 4）。 

中小企业信用环境略有改善，但信贷指数仍为去年 8 月以来次低水平。银行对中小企

业放贷意愿反弹至 50 以上，但融资成本持续上升。随着 2017 年 GDP 增长目标趋于

达成在望，政府工作重心已转向去杠杆。我们预计中国人民银行（以下简称“央行”）将

维持偏紧的货币政策立场。 

图表 1：6 月 SMEI 指数经历连续三个月放缓后再次上升 

SMEI 指数(左轴), 增长动能指数 * (右轴) 

 

*增长动能指数=新订单指数减去产成品库存指数 

来源：渣打银行全球研究部 
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中小企业经营现状和经营预期均出现改善 

7 月国内需求改善推动中小企业经营现状指数 6 月的 54.4 回升至 56.0。未来三个月预

期指数经历连续四个月的下滑后较 6 月上升 1.4 个百分点，表明二季度经济增长好于

预期过后，中小企业信心出现复苏。 

改善中的需求支持生产活动。7 月生产和新订单现状指标经历 6 月的大幅下降后双双

出现改善，分别上升 1.2 和 1.6 个百分点（图表 5），表明当月生产活动加速。然而，

7 月生产预期指标仅上升 0.1 个百分点，且新订单预期指标进一步下滑，表明国内需求

改善程度较为脆弱。新出口订单指标由 6 月的 53.2 进一步降至 52.5，反应出口动能正

趋疲软。 

投资现状和预期指标均出现改善。7 月投资现状指标由 6 月的 53.4 升至 56.6；投资预

期指标上升 3.3 个百分点至 58.3，升幅为自今年 2 月以来最大值。这一结果表明中小

企业投资意愿有所回升（图表 6）。与之相呼应的是，融资现状和预期指标双双改

善。中小企业产能利用率和用工指标回升亦表明投资前景日益向好（图表 7）。 

 

 

  图表 2：SMEI 三大分项指数全线反弹 

经营现状、经营预期和信用指数 

 图表 3：IT 业中小企业信贷环境更加恶劣 

IT 业中小企业的经营现状、经营预期和信用指数 

  

 

 

 
  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：中型企业表现不佳 

经营现状和信用状况各分项指标 

 图表 5：需求前景尚不明朗 

经营现状和经营预期各分项指标 

  

 

 

 
  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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原材料库存和产成品库存均进一步扩张（图表 8）。产成品库存现状指标较 6 月上升

2.9 个百分点至 53.1，达近 15 个月以来最高水平。产成品库存预期指标较 6 月上升

3.2 个百分点，表明短期内库存进一步积累。若需求跟不上生产步伐，我们预计补库存

潜力将较为有限。 

投入价格相对产成品价格高导致中小企业当前盈利水平被拉低。尽管 7 月投入价格和

产成品价格指标均上升，但投入价格上升更快，削弱企业盈利能力。企业盈利现状指

标由 6 月的 59.1 持续下滑至 58.5（图表 9）。 

  图表 6：投资前景转好 

经营现状和经营预期各分项指标 

 图表 7：劳动力市场和产能利用率双双改善 

经营现状和经营预期各分项指标 

  

 

 

 
  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：补库存或接近尾声 

经营现状各分项指标 

 图表 9：投入价格上涨削弱企业盈利能力 

经营现状和经营预期各分项指标 

  

 

 

 
  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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信用环境小幅改善，但仍然恶劣 

7 月中小企业信用环境指标较 6 月上升 1 个百分点至 52.0，表明中小企业信用环境有

所改善但仍然恶劣。国家主席习近平在日前召开的全国金融工作会议上强调要实行稳

健货币政策和去杠杆工作。我们预计央行将维持偏紧的货币政策立场，引导信贷增长

减速并于四季度上调事实上的政策利率 10个基点。 

中小企业融资略显改善但仍然困难。银行对中小企业放贷意愿指标在 6 月降至 49.5

后，7 月回升至略高于 50。中小企业现金盈余状况亦有所改善，该项指标由 6 月的

50.7 升至 53.3。 

7 月中小企业融资成本进一步攀升。银行及非银行融资成本指标油 6 月的 45.8 和 47.9

分别降至 44.3 和 46.2（图表 9；50以下表明状况恶化，如成本上升）。金融去杠杆背

景下，自今年年初以来企业债券收益率和货币市场利率均已上升。我们认为融资成本

上升或拖累下半年中小企业经营业绩。 

 
  

图表 10：中小企业获取信贷仍显困难;现金盈余状况有所改善 

信用状况各分项指标 

 图表 11：货币市场利率上升背景下，中小企业的银行贷款和非

银行融资成本上升 

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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多数中小企业预计人民币汇率和能源价格将保持稳定 

7 月中国中小企业信心调研结果显示多数中小企业预计人民币汇率将保持稳定，尽管部

分受访企业预计汇率波动将小幅增加。7 月逾 500 家收房中小企业中，55.2%的企业预

计短期内人民币兑美元汇率将持平（图表 10），持此观点的企业比例低于 6 月调研的

57.1%。预计人民币对美元将会贬值的企业比例与预计升值的比例基本持平。 

尽管多数中小企业称仍预计能源成本将保持平稳，但预计能源成本将上升的企业数量

增多。7 月 26.8%的企业预计能源成本将上升，高于 6 月的 25.3%；预计短期内能源

成本将下降的企业比例由 8.8%下滑至 7.4%。 

 

 

 

 

 

 

图表 12：多数企业预计人民币汇率将保持平稳 

占受访中小企业的比例 % 

 图表 13：多数企业预计能源成本将保持稳定 

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 

 

贬值 

持平 

0% 

20% 

40% 

60% 

80% 

100% 

15年5月 15年8月 15年11月 16年2月 16年5月 16年8月 16年11月 17年2月 17年5月 

升值 

持平 

0% 

20% 

40% 

60% 

80% 

100% 

16年2月 16年5月 16年8月 16年11月 17年2月 17年5月 

上升 

下降 

图表 14：SMEI 整体指数及各分项指数 
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来源：渣打银行全球研究部 
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