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点评： 
企业家宏观经济热度指数继续回落。企业家宏观经济热度指数为

23.5%，比上季下降3.4个百分点，比上年同期下降13.7个百分点；资

金周转指数和销货款回笼指数继续回落，显示企业财务情况仍在小幅

恶化；出口订单指数和国内订单指数同样双双回落，而外需回落更为

明显。向前看，疫情扰动以及海外经济下行风险或将使得出口低迷情

况进一步延续，整体来看，目前企业家宏观经济热度指数和经营景气

指数均处于持续下行趋势，显示目前宏观经济下行压力仍然较大。 

银行家宏观经济热度指数回落，但预期指数上行。银行家宏观经济热

度指数为17.4%，比上季下降2.5个百分点。预期指数的上行可能代表

着银行家对于当前稳增长政策效果累加释放以及明年一季度信贷“开

门红”抱有较高期望。贷款总体需求指数为59.5%，比上季上升0.5个

百分点，比上年同期下降8.2个百分点。分行业看，地产行业贷款需求

明显增加，小微企业贷款需求下降。货币政策感受指数为68.0%，比

上季下降4.4个百分点，比上年同期上升13.9个百分点。 

收入感受与收入信心指数双降，就业感受指数加速下行。本季收入感

受指数为43.8%，比上季下降3.2个百分点。就业感受指数为33.1%，

比上季下降2.3个百分点，呈现加速下行态势。 

居民储蓄意愿进一步增强，医疗保健为增加支出首选。倾向于“更

多储蓄”的居民占61.8%，比上季增加3.7个百分点。对下季房价，

14.0%的居民预期“上涨”，53.7%的居民预期“基本不变”，18.5%

的居民预期“下降”，13.8%的居民“看不准”。综合而言，在当前

疫情发展较为迅速阶段，居民消费意愿仍将受到压制，更多支出在

医疗保健领域，居民购房意愿和对房价上涨预期仍然不高。 

 

 

风险提示：疫情超预期变化；全球经济持续恶化；中美关系全面恶化，

全球地缘冲突加剧等；国内经济增长超预期回落导致企业违约加速；

通胀压力有可能进一步加大，将对货币政策操作空间构成制约；美联

储超预期加息对全球债市扰动；全球出现黑天鹅事件等。 
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1、企业家问卷调查情况 

⚫ 企业家宏观经济热度指数继续回落。企业家宏观经济热度指数为23.5%，比上季下

降3.4个百分点，比上年同期下降13.7个百分点。其中，53.7%的企业家认为宏观经

济“偏冷”，45.5%认为“正常”，0.8%认为“偏热”。经营方面，经营景气指数为46.6%，

比上季下降1.5个百分点，比上年同期下降10.2个百分点。其中，14.8%的企业家认

为本季企业经营状况“较好”，63.7%认为“一般”，21.6%认为“较差”。此前公布

的1-11月全国规模以上工业企业利润增速同比下降3.6%，降幅较1-10月扩大0.6个百

分点。整体来看，目前企业家宏观经济热度指数和企业经营景气指数均处于持续下

行趋势，显示目前宏观经济下行压力仍然较大。 

图 1：企业家宏观经济热度指数 图 2：企业家经营景气指数 

  

资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 

⚫ 企业财务情况仍在小幅恶化。本季度公布的资金周转指数和销货款回笼指数继续

回落。具体看，资金周转指数为56.7%，比上季下降1.2个百分点，比上年同期下降

3.8个百分点。其中，28.5%的企业家认为本季资金周转状况“良好”，56.3%认为“一

般”，15.2%认为“困难”。销货款回笼指数为59.8%，比上季下降0.8个百分点，比

上年同期下降5.1个百分点。其中，29.9%的企业家认为本季销货款回笼状况“良好”，

59.9%认为“一般”，10.3%认为“困难”。 

⚫ 外需明显回落加剧需求不足情况。本季度出口订单指数和国内订单指数同样双双

回落，而外需回落更为明显。具体看，出口订单指数为38.9%，比上季下降3.3个百

分点，比上年同期下降9.8个百分点。其中，13.2%的企业家认为本季出口订单比上

季“增加”，51.5%认为“持平”，35.3%认为“减少”。国内订单指数为44.1%，比上

季下降0.6个百分点，比上年同期下降7.1个百分点。其中，16.8%的企业家认为本季

国内订单比上季“增加”，54.6%认为“持平”，28.6%认为“减少”。向前看，疫情

扰动以及海外经济下行风险或将使得出口低迷情况进一步延续。 
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图 3：出口订单指数和国内订单指数 图 4：资金周转指数和销货款回笼指数 

 
 

资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 

 

2、银行家问卷调查情况 

⚫ 银行家宏观经济热度指数回落，但预期指数上行。银行家宏观经济热度指数为

17.4%，比上季下降2.5个百分点。其中，有33.2%的银行家认为当前宏观经济“正

常”，比上季减少4.2个百分点；有66.0%的银行家认为“偏冷”，比上季增加4.6个百

分点。对下季度，银行家宏观经济热度预期指数为29.3%，高于本季11.9个百分点。

预期指数的上行可能代表着银行家对于当前稳增长政策效果累加释放以及明年一季

度信贷“开门红”抱有较高期望。 

⚫ 地产行业贷款需求明显增加，小微企业贷款需求下降。贷款总体需求指数为59.5%，

比上季上升0.5个百分点，比上年同期下降8.2个百分点。分行业看，制造业贷款需求

指数为62.2%，比上季上升1.6个百分点；基础设施贷款需求指数为60.6%，比上季

下降0.7个百分点；批发零售业贷款需求指数为57.1%，比上季上升0.8个百分点；房

地产企业贷款需求指数为43.7%，比上季上升3.1个百分点。随着地产政策组合拳继

续频出，房地产企业贷款需求或将进一步上升。小微企业贷款需求下降，分企业规

模看，大型企业贷款需求指数为54.6%，比上季上升1.0个百分点；中型企业为56.4%，

比上季上升0.8个百分点；小微企业为62.5%，比上季下降1.3个百分点。 

⚫ 感受指数高位回落，流动性边际收敛。货币政策感受指数为68.0%，比上季下降4.4

个百分点，比上年同期上升13.9个百分点。其中，有38.0%的银行家认为货币政策

“宽松”，比上季减少7.9个百分点；60.0%的银行家认为货币政策“适度”，比上季

增加7.0个百分点。近期防疫政策调整，叠加债市发生大规模赎回潮确实加剧了资金

面的波动性，从DR007等利率走势可见流动性较前期最宽松时期已经边际收敛。不

过对于下一步货币政策，央行仍然表态维护流动性的合理充裕，短期看，我们认为

流动性最紧张的时期已经过去，在央行加大公开市场操作的背景下，明年一季度流

动性或仍将维持中性偏松格局。对下季，货币政策感受预期指数为69.6%，高于本季

1.6个百分点。 
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图 5：银行家宏观经济热度指数 图 6：分行业贷款需求指数 

  

资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 

图 7：分企业类型贷款需求指数 图 8：货币政策感受指数 

  

资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 

 

3、城镇储户问卷调查情况 

收入感受与收入信心指数双降。本季收入感受指数为43.8%，比上季下降3.2个百分

点。其中，10.8%的居民认为收入“增加”，比上季减少1.3个百分点，65.9%的居民

认为收入“基本不变”，比上季减少3.8个百分点，23.3%的居民认为收入“减少”，

比上季增加5.2个百分点。收入信心指数为44.4%，比上季下降2.1个百分点。 

就业感受指数加速下行。本季就业感受指数为33.1%，比上季下降2.3个百分点，

呈现加速下行态势。其中，8.9%的居民认为“形势较好，就业容易”，42.0%的

居民认为“一般”，49.1%的居民认为“形势严峻，就业难”或“看不准”。就业

预期指数为 43.0%，比上季下降2.4个百分点。 

居民储蓄意愿进一步增强，医疗保健为增加支出首选。倾向于“更多消费”的居
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民占22.8%，与上季基本持平；倾向于“更多储蓄”的居民占61.8%，比上季增

加3.7个百分点；倾向于“更多投资”的居民占15.5%，比上季减少3.7个百分点。

问及未来三个月准备增加支出的项目时，居民选择比例由高到低排序为：医疗保

健(29.6%)、教育（27.9%）、社交文化和娱乐(18.5%)、大额商品(18.5%)、购房

(16.0%)、保险(15.0%)、旅游（13.3%）。此外，对下季房价，14.0%的居民预期

“上涨”，53.7%的居民预期“基本不变”，18.5%的居民预期“下降”，13.8%的

居民“看不准”。综合而言，在当前疫情发展较为迅速阶段，居民消费意愿仍将

受到压制，更多支出在医疗保健领域，居民购房意愿和对房价上涨预期仍然不高。 

图 5：当期和未来收入信心指数 图 6：当期就业感受和未来就业预期指数 

  

资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 

图 7：居民储蓄意愿加速上升 图 8：居民对未来房价预期情况 

  

资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 

风险提示：疫情超预期变化；全球经济持续恶化；中美关系全面恶化，全球地缘

冲突加剧等；国内经济增长超预期回落导致企业违约加速；通胀压力有可能进一

步加大，将对货币政策操作空间构成制约；美联储超预期加息对全球债市扰动；

全球出现黑天鹅事件等。 
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