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二季度央行调查问卷点评 
  
内需不足约束复苏空间 
  
二季度调查问卷反映出内需不足的特点。三季度关注稳增长政策的出台时间
及力度。6 月 13 月央行启动一系列降息操作，随着二季度低基数效应逐渐减
退，预期稳增长政策将陆续出台，三季度将迎来下半年的稳增长窗口期。后
续货币政策环境仍将呵护实体流动性，同时预计政策性开发性金融工具仍将
扮演重要角色，政策性金融工具的落地时间往往在二季度后，今年下半年政
策性开发性金融工具大概率延续。同时也需进一步关注居民储蓄意愿向消费
意愿的转化，1 年期 LPR 和存款利率调降有望促进居民消费意愿回升。 

 二季度经济热度指数回落，贷款需求经历大起大落。央行二季度调查问
卷显示，企业家宏观经济热度指数快速回落，回落幅度大于银行家指数；
企业经营景气和盈利指数双双走高，财务数据小幅下行，订单指数上升，
产品销售价格和原材料购进价格指数同步回落；银行业盈利指数大幅回
落，贷款需求指数经历大起大落，货币政策感受指数回落；居民未来收
入和就业预期均不乐观，消费意愿上升，投资消费意愿回落，旅游消费
倾向持续上升，购房倾向回落。整体来看，二季度宏观经济呈现整体内
需不足：企业生产意愿不足，融资需求不振，居民收入信心不佳、风险
偏好下降，购房倾向让步于旅游消费倾向。 

 二季度央行调查问卷显示出金融支持实体存在梗阻。由于二季度经济呈
现弱复苏，因此企业家宏观经济热度指数并未呈现持续上升趋势，银行
家热度指数同步回落显示出一季度信贷开门红一定程度上透支了上半年
整体复苏强度。但从分类来看，银行家宏观经济热度指数回落幅度小于
企业家指数，两者差值持续拉大，由一季度相差 6.4 个百分点走扩至 6.9

个百分点，这种情况在以往比较少见，而目前主要是出现了缺乏信用扩
张主体的问题，这导致银行流动性淤积，同时贷款需求不振、实体经济
热度走低。5 月以来持续处于低位的票据贴现利率和屡创新高的银行间质
押式回购日均成交量均是这一现象的印证。此外，银行家下季度热度预
期指数高出本季 6.9 个百分点，由于问卷收集时间是季月 18 日，在这之
前已有一轮降息，这说明市场对于下半年稳增长政策力度仍有较大期待。 

 随着原材料价格回落，工业企业盈利有望持续改善。今年以来，中下游
行业成本端压力持续释放，但在出厂价格弱势、利润受限的背景下，工
业企业生产意愿不强，，仍需关注工业企业生产收缩的情况。当前仍处
于“主动去库存”阶段；需求是“去库存”由“主动”变“被动”的关
键所在，扩内需紧迫性进一步提升。 

 实体融资需求不振牵动银行业盈利走低。一季度贷款需求整体快速上行，
信贷数据连续超预期，这在一定程度上透支了二季度贷款需求，导致贷
款需求指数大幅回落，银行业盈利指数快速下行。由于央行加大货币投
放治标不治本，因此货币政策投放不多，银行家对于货币政策的感受指
数小幅下降，即便如此银行间资金面仍旧维持宽松，央行呵护资金面的
态度依旧明确。下半年存在合适的降准窗口期，预期流动性充沛的局面
仍将持续。 

 居民投资与购房倾向转化为旅游消费倾向。居民部门收入、就业感受下
降，且对于未来收入、就业信心不足，因此远期投资比例下降，金融投
资与购房支出倾向下降，旅游消费倾向持续上升。结合居民储蓄意愿基
本持平来看，居民并不是将储蓄收入转化为消费，而是在金融市场走弱、
房价预期上涨空间有限的情况下，用以往风险投资的资金进行“报复性消
费”。从社零数据来看，5 月社零环比增速仍较历史同期水平偏低，一定
程度上印证了内需偏弱。 

 风险提示：经济下行压力加大；流动性超预期收紧；地产复苏不及预期。 
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事件：6 月 29 日，央行发布 2023 年二季度企业家、银行家和城镇储户问卷调查结果。 

 

金融支持实体存在梗阻 

企业家宏观经济热度指数快速回落，回落幅度大于银行家指数。企业家宏观经济热度指数为 30.9%，

比上季下降 3.0个百分点，比上年同期上升 4.3 个百分点。其中，39.2%的企业家认为宏观经济“偏冷”，

59.9%认为“正常”，0.9%认为“偏热”。银行家宏观经济热度指数为 37.8%，比上季下降 2.4 个百分点。

其中，有 62.4%的银行家认为当前宏观经济“正常”，比上季减少 0.4 个百分点；有 31.0%的银行家认

为“偏冷”，比上季增加 2.6 个百分点。对下季度，银行家宏观经济热度预期指数为 44.7%，高于本季

6.9 个百分点。 

二季度央行调查问卷显示出金融支持实体存在梗阻。由于二季度经济呈现弱复苏，因此企业家宏观

经济热度指数并未呈现持续上升趋势，银行家热度指数同步回落显示出一季度信贷开门红一定程度

上透支了上半年整体复苏强度。但从分类来看，银行家宏观经济热度指数回落幅度小于企业家指数，

两者差值持续拉大，由一季度相差 6.4 个百分点走扩至 6.9 个百分点，这种情况在以往比较少见，而

目前主要是出现了缺乏信用扩张主体的问题，这导致银行流动性淤积，同时贷款需求不振、实体经

济热度走低。5 月以来持续处于低位的票据贴现利率和屡创新高的银行间质押式回购日均成交量均

是这一现象的印证。此外，银行家下季度热度预期指数高出本季 6.9 个百分点，由于问卷收集时间

是季月 18 日，在这之前已有一轮降息，这说明市场对于下半年稳增长政策力度仍有较大期待。 

 

图表 1. 宏观经济热度指数（%） 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

企业价格指数回落，盈利指数走高 

企业经营景气和盈利指数双双走高。经营景气指数为 49.6%，比上季上升 0.4 个百分点，比上年同期

上升 1.0 个百分点。其中，16.3%的企业家认为本季企业经营状况“较好”，66.7%认为“一般”，17.0%

认为“较差”。盈利指数为 53.2%，比上季上升 5.4 个百分点，比上年同期上升 2.0 个百分点。其中，

32.8%的企业家认为比上季“增盈或减亏”，40.9%认为“盈亏不变”，26.4%认为“增亏或减盈”。 

二季度企业经营景气指数小幅走高的同时盈利指数大幅上升，反映出二季度行业利润逐渐改善。二

季度以来原材料价格回落，工企利润同比降幅持续收窄，行业利润持续改善，侧面反映出基建投资

的活跃，但扩内需仍待进一步发力。 

企业财务数据小幅下行。资金周转指数为 59.3%，比上季下降 0.7 个百分点，比上年同期上升 1.6 个

百分点。其中，31.9%的企业家认为本季资金周转状况“良好”，54.7%认为“一般”，13.4%认为“困难”。

销货款回笼指数为 61.9%，比上季下降 0.3 个百分点，比上年同期上升 2.0 个百分点。其中，32.1%

的企业家认为本季销货款回笼状况“良好”，59.5%认为“一般”，8.4%认为“困难”。 

二季度财务数据小幅波动，其中资金周转指数下降幅度稍大，我们认为企业流动性目前依然较好，

但需要密切关注出厂价格弱势、利润受限的背景下，工业企业生产意愿不强的问题。 
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图表 2. 企业经营情况（%）  图表 3. 资金状况（%） 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

企业订单指数上升。出口订单指数为 45.5%，比上季上升 6.0 个百分点，比上年同期上升 4.5 个百分

点。其中，19.4%的企业家认为本季出口订单比上季“增加”,52.1%认为“持平”，28.5%认为“减少”。国

内订单指数为 48.2%，比上季上升 5.3 个百分点，比上年同期上升 7.3 个百分点。其中，20.0%的企

业家认为本季国内订单比上季“增加”，56.5%认为“持平”，23.6%认为“减少”。 

企业订单指数上升可能受到目前企业生产活动收缩的影响，从 5 月 PMI 采购、进口指数环比下降 0.1

和 0.3 个百分点可以看出，企业生产意愿有所下滑，且从业人员指数也有所下探。 

产品销售价格和原材料购进价格指数同步回落。产品销售价格感受指数为 43.1%，比上季下降 4.7

个百分点，比上年同期下降 9.3 个百分点。其中，7.8%的企业家认为本季产品销售价格比上季“上升”，

70.6%认为“持平”，21.6%认为“下降”。原材料购进价格感受指数为 50.5%，比上季下降 7.5 个百分点，

比上年同期下降 17.6 个百分点。其中，16.0%的企业家认为本季原材料购进价格比上季“上升”，69.0%

认为“持平”，15.0%认为“下降”。 

随着 PPI 同比增速持续下降，生产资料同比降幅走扩，1-5 月工业品价格延续下行趋势，价格仍是工

业企业经营效益的主要拖累。 

 

图表 4. 订单指数（%）  图表 5. 价格指数（%） 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

随着原材料价格回落，工业企业盈利有望持续改善。今年以来，中下游行业成本端压力持续释放，

但在出厂价格弱势、利润受限的背景下，工业企业生产意愿不强，，仍需关注工业企业生产收缩的

情况。当前仍处于“主动去库存”阶段；需求是“去库存”由“主动”变“被动”的关键所在，扩

内需紧迫性进一步提升。 
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三重因素影响银行业盈利指数大幅回落 

银行业盈利指数大幅回落。银行业景气指数为 69.6%，比上季下降 2.3 个百分点，比上年同期上升

3.6 个百分点。银行盈利指数为 62.2%，比上季下降 3.7 个百分点，比上年同期上升 2.1 个百分点。 

二季度银行业景气指数下降带动盈利指数回落，但盈利指数回落幅度明显大于景气指数。除了贷款

需求大幅回落压缩银行利润之外，净息差持续走低至 1.80%预警线以下和存款定期化是盈利指数大

幅下降的其他两点原因。伴随着或有的消费刺激政策，存款定期化可能有所改善，但如果政策不及

预期，银行盈利指数再度走弱，存款利率调降可能仍在路上。 

贷款需求指数经历大起大落。贷款总体需求指数为 62.2%，比上季下降 16.2 个百分点，比上年同期

上升 5.6 个百分点。分行业看，制造业贷款需求指数为 64.1%，比上季下降 9.8 个百分点；基础设施

贷款需求指数为 61.0%，比上季下降 10.0 个百分点；批发零售业贷款需求指数为 60.0%，比上季下

降 8.0 个百分点；房地产企业贷款需求指数为 47.0%，比上季下降 8.4 个百分点。分企业规模看，大

型企业贷款需求指数为 55.1%，比上季下降 9.8 个百分点；中型企业为 58.1%，比上季下降 10.2 个百

分点；小微企业为 64.5%，比上季下降 12.1 个百分点。 

上半年贷款需求指数经历了大起大落，二季度再次回到接近去年年末水平。分行业看，各行业贷款

需求指数均大幅下降。分规模看，小微企业贷款需求指数下降幅度最大。 

货币政策感受指数回落。货币政策感受指数为 64.2%，比上季下降 3.5 个百分点，比上年同期下降

5.1 个百分点。其中，有 29.9%的银行家认为货币政策“宽松”，比上季减少 7.3 个百分点；68.5%的银

行家认为货币政策“适度”，比上季增加 7.5 个百分点。对下季，货币政策感受预期指数为 64.5%，高

于本季 0.3 个百分。 

二季度货币政策感受指数再度下降，从央行基础货币投放来看，二季度整体风格偏中性，4 至 6 月

中期借贷便利分别净投放 200 亿元、250 亿元、370 亿元，较一季度大幅减少，且逆回购投放多为

20 亿元地量操作，可见在银行间流动性充沛、实体生产意愿不振的背景下，央行并不倾向于做过多

流动性投放，导致市场更多期待降息而非降准。但从二季度货政报告删去“大水漫灌”来看，尽管

二季度市场资金面不紧张，但随着三季度的到来，资金压力上升，央行也存在加大操作量的可能性。 

 

图表 6. 贷款需求指数（%）  图表 7. 货币政策感受指数（%） 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

实体融资需求不振牵动银行业盈利走低。一季度贷款需求整体快速上行，信贷数据连续超预期，这

在一定程度上透支了二季度贷款需求，导致贷款需求指数大幅回落，银行业盈利指数快速下行。由

于央行加大货币投放治标不治本，因此货币政策投放不多，银行家对于货币政策的感受指数小幅下

降，即便如此银行间资金面仍旧维持宽松，央行呵护资金面的态度依旧明确。下半年存在合适的降

准窗口期，预期流动性充沛的局面仍将持续。 
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投资与购房倾向转化为旅游消费倾向 

居民未来收入和就业预期不乐观。城镇储户调查问卷显示本季收入感受指数为 49.7%，比上季下降

1.0 个百分点。其中，14.4%的居民认为收入“增加”，比上季减少 1.4 个百分点，70.5%的居民认为收

入“基本不变”，比上季增加 0.8 个百分点，15.1%的居民认为收入“减少”，比上季增加 0.6 个百分点。

收入信心指数为 48.5%，比上季下降 1.4 个百分点。就业感受指数为 37.6%，比上季下降 2.3 个百分

点。其中，11.9%的居民认为“形势较好，就业容易”，44.5%的居民认为“一般”，43.7%的居民认为“形

势严峻，就业难”或“看不准”。就业预期指数为 48.7%，比上季下降 3.6 个百分点。 

二季度收入感受与信心指数同步回落，但收入信心指数下行幅度更大。就业感受指数回落，且就业

预期指数再次大幅回落至 50%以下，就业压力持续增加，下半年青年就业问题较为严峻，宏观政策

有必要预调微调、靠前发力。 

居民消费意愿上升，投资消费意愿回落。倾向于“更多消费”的居民占 24.5%，比上季增加 1.2 个百分

点；倾向于“更多储蓄”的居民占58.0%，比上季增加0.1个百分点；倾向于“更多投资”的居民占17.5%，

比上季减少 1.3 个百分点。居民偏爱的前三位投资方式依次为：“银行、证券、保险公司理财产品”“基

金信托产品”和“股票”，选择这三种投资方式的居民占比分别为 43.8%、20.4%和 15.2%。二季度以来，

居民消费意愿明显回升，五一黄金周和端午假期带动消费行为，但收入下行背景下的消费可能对未

来消费造成透支，从两个假期消费数据可以看出，人均旅游支出有所下降。此外，随着股票市场震

荡下行，居民风险偏好也呈现回落，更为青睐银行产品投资。 

 

图表 8. 居民收入感受指数和未来收入信心指数（%）  图表 9. 居民消费和储蓄意愿比例（%） 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

旅游消费倾向持续上升，购房倾向回落。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：教育（27.1%）、医疗保健(26.6%)、旅游（26.0%）、社交文化和娱乐(19.8%)、大额

商品(17.7%)、购房(16.2%)和保险(13.0%)。与一季度相比，二季度旅游消费倾向上升 2 个百分点，

二季度长假大幅释放了 2022 年以来受压制的旅游消费需求。购房倾向下降 1.3 个百分点，5 月以来

30 大中城市销售数据持续走弱。医疗保健消费和教育消费倾向均有回落，分别下降 1 个百分点、1.3

个百分点。 

对下季度，物价预期指数为 57.7%，比上季下降 0.9 个百分点。其中，23.1%的居民预期下季物价将“上

升”，54.8%的居民预期“基本不变”，9.7%的居民预期“下降”，12.4%的居民“看不准”。对下季房价，

15.9%的居民预期“上涨”，54.2%的居民预期“基本不变”，16.5%的居民预期“下降”，13.4%的居民“看

不准”。房价预期上涨比例呈现反转，房价预期回落至去年水平，4 月以来居民提前还贷现象再度出

现，6 月 5 年期 LPR 下调 10bp 对于房价预期影响可能不大。 
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图表 10.三大主要消费意愿比例（%）  图表 11. 居民预期未来房价上涨的比例（%） 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

从一季度调查问卷来看，居民部门收入、就业感受下降，且对于未来收入、就业信心不足，因此远

期投资比例下降，金融投资与购房支出倾向下降，旅游消费倾向持续上升。结合居民储蓄意愿基本

持平来看，居民并不是将储蓄收入转化为消费，而是在金融市场走弱、房价预期上涨空间有限的情

况下，用以往风险投资的资金进行“报复性消费”。从社零数据来看，5 月社零环比增速仍较历史同期

水平偏低，一定程度上印证了内需偏弱。 

 

二季度调查问卷反映出内需不足的特点 

二季度经济热度指数回落，贷款需求经历大起大落。央行二季度调查问卷显示，企业家宏观经济热

度指数快速回落，回落幅度大于银行家指数；企业经营景气和盈利指数双双走高，财务数据小幅下

行，订单指数上升，产品销售价格和原材料购进价格指数同步回落；银行业盈利指数大幅回落，贷

款需求指数经历大起大落，货币政策感受指数回落；居民未来收入和就业预期均不乐观，消费意愿

上升，投资消费意愿回落，旅游消费倾向持续上升，购房倾向回落。整体来看，二季度宏观经济呈

现整体内需不足：企业生产意愿不足，融资需求不振，居民收入信心不佳、风险偏好下降，购房倾

向让步于旅游消费倾向。 

三季度关注稳增长政策的出台时间及力度。6 月 13 月央行启动一系列降息操作，随着二季度低基数

效应逐渐减退，预期稳增长政策将陆续出台，三季度将迎来下半年的稳增长窗口期。后续货币政策

环境仍将呵护实体流动性，同时预计政策性开发性金融工具仍将扮演重要角色，政策性金融工具的

落地时间往往在二季度后，今年下半年政策性开发性金融工具大概率延续。同时也需进一步关注居

民储蓄意愿向消费意愿的转化，1 年期 LPR 和存款利率调降有望促进居民消费意愿回升。 

风险提示：经济下行压力加大；流动性超预期收紧；地产复苏不及预期。 
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