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[Table_Title]  

二季度央行调查问卷点评 

问卷显示消费接棒供给端支撑复苏的概率较大 
 
[Table_Summary]  

二季度经济复苏进程继续；供给端恢复接近均衡；居民消费需求明显回升；

仍需警惕经济可能出现局部过热的情况。 

 宏观经济热度指数有点高。 

 供给端二季度无忧。 

 货币政策最紧的时候已过去。 

 消费意愿挺强烈。 

 二季度调查问卷反映出一个乐观预期和一个问题。乐观预期是居民消费

倾向上升较为明显，因此在三季度当中消费接棒供给端，支撑国内经济

复苏的可能性较大；问题是，调查问卷当中的宏观经济热度指数、出口

订单指数、销售价格与购进价格之差等，都回到了 2011 年或 2012 年水

平，显示出供给端存在过热的可能。我们认为在供给侧结构性改革之后，

供给侧很难再出现投资过热的情况，因此在全球第三波新冠疫情和发展

中国家复苏不同步的影响下，全球供需缺口可能导致通胀在较高水平上

的持续时间拉长，以及上游原材料涨价向下游消费品传导速度加快。对

国内来说，就是全球通胀上行的情况下国内也难以避免受其影响。 

 外部冲击已经出现，下半年货币政策或受多重目标牵制。从月度数据看，

二季度前两个月当中，工业增加值受海外订单转移提振整体表现依然强

劲，固定资产投资虽然受基建投资拖累，但制造业投资增速依然较好，

社零在 2021 年环比增速虽然波动性较大但复苏斜率上行，因此在国内

经济复苏趋势稳中向好的情况下货币政策保持平稳。但当前美联储已经

向市场传达出收紧货币政策的意向，市场也预期美联储最早三季度将开

始缩减购债，因此近期美元指数出现走强趋势。预计外部冲击将以汇率

市场为中心，对我国产生的影响包括人民币汇率波动加大、国际资本冲

击人民币资产流动性进而影响股债定价。货币政策在三季度当中要兼顾

人民币汇率波动、金融市场流动性，四季度开始要预防明年通胀中枢上

行，下半年全程要在兼顾国内经济复苏的同时又要防止局部过热，还要

预防房地产和地方政府债务问题可能对经济产生的负面影响。整体来

看，货币政策易松难紧的局面可能持续到 11 月。 

 风险提示：全球通胀上行过快；流动性回流美债；全球新冠疫情影

响扩大。 
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7 月 5 日，央行发布 2021 年二季度企业家、银行家和城镇储户问卷调查结果。 

 

宏观经济热度指数有点高 

企业家宏观经济热度指数为 42.1%，比上季提高 3.1 个百分点，比去年同期提高 22.8 个百分点。其中，

20.5%的企业家认为宏观经济“偏冷”，74.9%认为“正常”，4.6%认为“偏热”。银行家宏观经济热

度指数为 45.9%，比上季上升 3.5 个百分点。其中，有 79.3%的银行家认为当前宏观经济“正常”，

比上季增加 7.8 个百分点；有 14.5%的银行家认为“偏冷”，比上季减少 7.4 个百分点。对下季度，

银行家宏观经济热度预期指数为 48.4%，高于本季 2.5 个百分点。 

对宏观经济的乐观预期明显升温。从宏观经济热度指数绝对值看，二季度宏观经济热度指数回到了

2011 年底水平，绝对水平略高，从边际变化看，自 2020 年二季度经济复苏以来，宏观经济热度指数

第二次斜率有所下降。我们认为经济复苏依然持续，但从边际看，复苏的斜率下降是正常的，预计

随着二季度 GDP 增速回落至 10%下方，三季度调查问卷当中的宏观经济热度指数将较二季度有所下

降。但仍需注意的是，二季度调查问卷中，企业家认为宏观经济“偏热”的比例较一季度上升了 1.1

个百分点，结合 PPI 和工业企业利润结构变化，需要关注上游行业是否存在过热倾向。 

 

图表 1. 宏观经济热度指数 
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资料来源：万得，中银证券 

 

供给端二季度无忧 

企业二季度经营景气指数为 59.6%，比上季提高 3.3 个百分点，比去年同期提高 16.9 个百分点。其中，

29.3%的企业家认为本季企业经营状况“较好”，60.6%认为“一般”，10.1%认为“较差”。二季度企

业经营景气指数中认为较好的明显上升，认为较差的减少，说明供给端整体向好趋势比较明显。盈

利指数为 60.7%，比上季提高 7.6 个百分点，比去年同期提高 11.1 个百分点。其中，41.9%的企业家认

为比上季“增盈或减亏”，37.6%认为“盈亏不变”，20.5%认为“增亏或减盈”。二季度企业经营向

好，一定程度上升受到海外第三波新冠疫情影响，订单继续向国内转移影响，同时全球供需结构失

衡的情况没有改变，也导致出厂价格上行，提振企业收入和盈利。 

二季度企业经营层面也继续向好，销售好，资金稳。销货回笼指数较一季度上行，且企业感受普遍

较一季度改善，资金周转指数虽然较一季度小幅下行，但整体处于较高水平，加之企业负债率整体

持平，表明企业经营较为稳健。销货款回笼指数为 64.4%，比上季提高 0.8 个百分点，比去年同期提

高 11.0 个百分点。其中，36.5%的企业家认为本季销货款回笼状况“良好”，55.8%认为“一般”，7.7%

认为“困难”。资金周转指数为 60.3%，比上季下降 0.3 个百分点，比去年同期提高 8.7 个百分点。

其中，34.2%的企业家认为本季资金周转状况“良好”，52.3%认为“一般”，13.5%认为“困难”。 

 



 

2021 年 7 月 6 日 二季度央行调查问卷点评 3 

图表 2. 企业经营情况  图表 3. 资金状况 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

出口订单指数较一季度明显上升，也处于 2011 年底的较高水平。出口订单指数二季度继续上行，主

要还是受到海外新冠疫情影响出现的订单转移，随着海外疫苗接种率上升和原材料价格快速上涨，

最近两个月 PMI 指数中新出口订单指数已经明显下行，预计出口订单指数最快在年内可能回落。出

口订单指数为 50.6%，比上季提高 8.8 个百分点，比去年同期提高 18.6 个百分点。其中，22.4%的企业

家认为本季出口订单比上季“增加”，56.4%认为“持平”，21.2%认为“减少”。国内订单指数为

56.0%，比上季提高 10.2 个百分点，比去年同期提高 5.1 个百分点。其中，27.8%的企业家认为本季国

内订单比上季“增加”，56.3%认为“持平”，15.9%认为“减少”。 

产品销售价格感受指数为 62.1%，比上季提高 5.2 个百分点，比去年同期提高 18.8 个百分点。其中，

31.5%的企业家认为本季产品销售价格比上季“上升”，61.2%认为“持平”，7.3%认为“下降”。原

材料购进价格感受指数为 77.6%，比上季提高 6.0 个百分点，比去年同期提高 24.8 个百分点。其中，

57.4%的企业家认为本季原材料购进价格比上季“上升”，40.4%认为“持平”，2.2%认为“下降”。

二季度国内 PPI 同比增速快速上行也反应到了原材料价格指数和产品销售价格指数当中，并且从销

售价格与购进价格之差的历史比较看，也基本上回到了 2012 年水平。这意味着虽然当前工业企业盈

利同比增速依然处于较高水平，但如果原材料价格表现持续强劲，不但会影响工业企业盈利，进而

影响固定资产投资，同时在全球供需缺口持续的时间内，存在向下游转移的情况。 

 

图表 4. 订单指数  图表 5. 价格指数 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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二季度的国际宏观背景是第三波新冠疫情上升、美国大规模基建刺激计划推升国际大宗商品价格，

国内宏观背景是疫情零星出现、工业品价格大幅上升。在全球供需缺口短期仍明显存在的情况下，

海外订单进一步向国内转移，但国内新接订单的动力却在成本抬升的背景下明显下降。考虑到企业

经营数据维持在较好水平，我们认为供给端复苏放缓的拐点虽然已经出现，但复苏的基础依然较好。 

 

货币政策最紧的时候已过去 

贷款总体需求指数为 70.5%，比上季降低 6.9 个百分点，比上年同期降低 5.2 个百分点。分行业看，

制造业贷款需求指数为 68.7%，比上季降低 3.5 个百分点；基础设施贷款需求指数为 65.1%，比上季

降低 5.2 个百分点；批发零售业贷款需求指数为 62.1%，比上季降低 4.9 个百分点；房地产企业贷款

需求指数为 48.1%，比上季降低 5.0 个百分点。分企业规模看，大型企业贷款需求指数为 59.1%，比

上季降低 4.6 个百分点；中型企业为 62.3%，比上季降低 4.5 个百分点；小微企业为 72.3%，比上季降

低 4.2 个百分点。二季度贷款需求指数下降，但整体水平依然不低，结合月度数据看，工业企业流动

性同比增速仍在较高水平，并且企业中长期贷款处于较高水平，说明在新冠冲击后期企业的流动性

偏好虽然出现下行拐点，但是下行的速度仍需循序渐进，在经济没有过热迹象出现的情况下，货币

政策不宜过度收紧。 

银行业景气指数为 69.6%，比上季降低 2.5 个百分点，比上年同期提高 5.7 个百分点。银行盈利指数

为 63.8%，比上季降低 2.4 个百分点，比上年同期提高 1.7 个百分点。6 月央行改革了存款报价方式，

虽然整体立意是改革为主，但市场认为对银行负债端综合成本下行有一定影响，一方面可能改善银

行息差，另一方面监管也可能继续出台降低实体经济综合融资成本改革措施。 

货币政策感受指数为 52.9%，比上季提高 1.9 个百分点，比上年同期降低 21.7 个百分点。其中，有

11.6%的银行家认为货币政策“宽松”，比上季减少 2.5 个百分点；82.6%的银行家认为货币政策

“适度”，比上季增加 8.8 个百分点。对下季，货币政策感受预期指数为 51.5%，低于本季 1.4 个

百分点。此前货币政策感受指数持续下行，但二季度指数回升，从边际上说明货币政策收紧的第

一阶段已经过去。从央行二季度货币政策委员会纪要看，当前货币政策的首要任务还是夯实经济

复苏基础，政策突然转向的可能性不大，一定程度上也是在等 7 月政治局会议定调下一阶段工作

重点。我们维持此前观点，认为货币政策的空间是为防风险准备的，国内经济基本面没有大变化，

货币政策就无须刻意转向。 

 

图表 6. 贷款需求指数  图表 7. 货币政策感受指数 
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虽然二季度国内经济复苏动力出现了从供给端向需求端切换的趋势，但从经济基本面来看，复苏动

力转换期经济惯性滑行的趋势较好，同时由于今年地方政府债发行后置，因此从金融机构流动性到

实体经济流动性都维持平稳，央行的公开市场操作也就以稳为主。但是当前美联储已经开始向市场

表态货币政策收紧的趋势，叠加三季度地方政府债发行放量，因此三季度当中我国货币政策虽然不

易松但也难紧，从边际上看货币政策感受最紧的时期或已经过去。 

 

消费意愿挺强烈 

城镇储户调查问卷显示二季度收入感受指数为 51.2%，比上季下降 0.5 个百分点。其中，14.9%的居民

认为收入“增加”，比上季下降 1.5 个百分点，72.5%的居民认为收入“基本不变”，比上季上升 2.1

个百分点,12.5%的居民认为收入“减少”，比上季下降 0.5 个百分点。收入信心指数为 51.0%，与上

季基本持平。就业感受指数为 44.0%，比上季上升 0.2 个百分点。其中，15.1%的居民认为“形势较好，

就业容易”，50.1%的居民认为“一般”，34.8%的居民认为“形势严峻，就业难”或“看不准”。就

业预期指数为 52.2%，比上季下降 1.0 个百分点。二季度居民收入感受指数较一季度下降，收入信心

指数较一季度基本持平，一定程度上说明就业的恢复接近尾声。 

倾向于“更多消费”的居民占 25.1%，比上季上升 2.8 个百分点；倾向于“更多储蓄”的居民占 49.4%，

比上季上升 0.3 个百分点；倾向于“更多投资”的居民占 25.5%，比上季下降 3.1 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 48.5%、26.3%和 16.5%。虽然就业和收入的修复可能接近尾声，

但居民的消费意愿上升很明显，预计随着国内新冠疫苗接种率快速上升，居民消费的复苏斜率可能

上行。 

 

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 
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被问及未来 3 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(28.7%)、医疗保健

(26.8%)、旅游（25.0%）、购房(19.7%)、大额商品(19.4%)、社交文化和娱乐(17.7%)、保险(13.1%)。二

季度相较一季度，居民的消费倾向上升最明显的是旅游，较二季度大幅上升了 4.9 个百分点，考虑到

三季度我国新冠疫苗接种率将明显提高的情况，在居民收入持续改善的情况下，预计服务业消费将

明显好转。 

虽然 CPI 同比增速在较低水平，但居民对物价上行的预期升温。对下季度，物价预期指数为 59.5%，

比上季上升 1.1 个百分点。其中，24.9%的居民预期下季物价将“上升”，55.5%的居民预期“基本不变”，

8.1%的居民预期“下降”，11.5%的居民“看不准”。对下季房价，25.5%的居民预期“上涨”，52.3%

的居民预期“基本不变”，10.0%的居民预期“下降”，12.2%的居民“看不准”。 
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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 
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从居民收入感受指数看，预计二季度居民收入持续改善的幅度不明显，但经过一年半的新冠疫情影

响期后，收入回升提振了居民消费的信心，特别是旅游消费需求环比明显上升，可能在三季度当中

带动服务业消费明显上升。 

 

问卷显示消费接棒供给端支撑复苏的概率较大 

二季度调查问卷反映出一个乐观预期和一个问题。乐观预期是居民消费倾向上升较为明显，因此在

三季度当中消费接棒供给端，支撑国内经济复苏的可能性较大；问题是，调查问卷当中的宏观经济

热度指数、出口订单指数、销售价格与购进价格之差等，都回到了 2011 年或 2012 年水平，显示出供

给端存在过热的可能。我们认为在供给侧结构性改革之后，供给侧很难再出现投资过热的情况，因

此在全球第三波新冠疫情和发展中国家复苏不同步的影响下，全球供需缺口可能导致通胀在较高水

平上的持续时间拉长，以及上游原材料涨价向下游消费品传导速度加快。对国内来说，就是全球通

胀上行的情况下国内也难以避免受其影响。 

外部冲击已经出现，下半年货币政策或受多重目标牵制。从月度数据看，二季度前两个月当中，工

业增加值受海外订单转移提振整体表现依然强劲，固定资产投资虽然受基建投资拖累，但制造业投

资增速依然较好，社零在 2021 年环比增速虽然波动性较大但复苏斜率上行，因此在国内经济复苏趋

势稳中向好的情况下货币政策保持平稳。但当前美联储已经向市场传达出收紧货币政策的意向，市

场也预期美联储最早三季度将开始缩减购债，因此近期美元指数出现走强趋势。预计外部冲击将以

汇率市场为中心，对我国产生的影响包括人民币汇率波动加大、国际资本冲击人民币资产流动性进

而影响股债定价。货币政策在三季度当中要兼顾人民币汇率波动、金融市场流动性，四季度开始要

预防明年通胀中枢上行，下半年全程要在兼顾国内经济复苏的同时又要防止局部过热，还要预防房

地产和地方政府债务问题可能对经济产生的负面影响。整体来看，货币政策易松难紧的局面可能持

续到 11 月。 

风险提示：全球通胀上行过快；流动性回流美债；全球新冠疫情影响扩大。 
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