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从 2 月 BCI 看疫情对企业经营状况的冲击 
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报告日期： 2020 年 02 月 22 日 

[Table_Summary] 
★企业经营状况指数 BCI： 

长江商学院在其校友和学员企业中做问卷调查，询问企业对于

未来经营状况的预期，采用与 PMI 相同的方法构建指标。其中

的销售、利润、融资环境和库存这 4 项的数值平均即为中国企

业经营状况指数(BCI)。BCI 与官方制造业 PMI 均反映了国内企

业的经营景气度，因此在一定程度上二者的走势接近。 

★2 月 BCI 出现断崖式下行：  

2 月的 BCI 指数与 1月相比出现大幅下滑。在 BCI 的分项中，除

了融资环境变化幅度较小之外，企业的销售前瞻、利润前瞻出

现了腰斩，投资前瞻和招工前瞻也是断崖式的下跌。并且这 4

个分项均跌至过去 8 年来的最低点。这表明，因为疫情带来的

经济活动大范围的“暂停”，在短期之内给企业带来非常大的冲

击。随着疫情在 2 月逐步得到控制，企业逐步的复工，未来销

售和利润可能出现一定的好转(不同行业会有较大的差别)，但是

对于投资和招聘的回升可能较为缓慢，因此未来还需要更多相

应的政策支持。 

疫情的防控对交通运输带来一定的困难，导致某些生活必需品

的价格出现上涨。但是大部分企业的产品其实面临的问题是销

售暴跌，因此企业的销售价格从整体上也是大幅下行，并且越

接近终端下行幅度越大。 

★未来还需要更多的政策刺激：  

从 BCI 的调查可以发现，疫情对于投资和就业的冲击非常大，

这两项未来或许恢复缓慢，因此对于企业的减税降费，进一步

降低融资成本，改善企业对未来的预期非常重要。同时，更多

的刺激需求的政策有望出台，对冲经济的下行。 

★风险提示： 

疫情发展程度超预期。 
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1、疫情导致 2月 BCI 大幅下跌 

长江商学院在其校友和学员企业中做问卷调查，询问企业对于未来经营状况的预期，采

用与 PMI 相同的方法构建指标。其中的销售、利润、融资环境和库存这 4项的数值平均

即为中国企业经营状况指数(BCI)。BCI 与官方制造业 PMI 均反映了国内企业的经营景气

度，因此在一定程度上二者的走势接近。当然，BCI 的调查范围以民营中小型企业为主，

与官方制造业 PMI 的调查范围有一定差别。但是 BCI 的发布时间早于 PMI，因此可以

用来作为 PMI 的前瞻指标。 

图表 1：2020 年 2月 BCI 指数大幅下行 
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资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

2 月 20 日，长江商学院发布了 2月的 BCI 指数，与 1月相比出现断崖式的下滑。1月 BCI

也是调查了前三周(1 月 22 日之前)的数据，当时疫情对国内的经济影响还很小，1 月的

数据还较去年 12 月出现一定幅度的上行，与当时中美签署一阶段经贸协议，宏观经济

持续回升相一致。1月 23 日武汉封城之后，全国多个地方采取较为严格的防控措施阻止

疫情的扩散。因此从那之后到 2月中旬，包括餐饮、零售、旅游在内的相当大比例的经

济活动暂停。居民的出行、房地产销售、汽车销售等与去年同期相比下跌幅度达到 80%

甚至更高。居民的需求在短期之内出行大幅的萎缩，企业的经营状况相应的也出行断崖

式的下行。 

从 2 月的 BCI 可以预计，2 月制造业 PMI 也将出现大幅的回落，或将接近 2008 年金融

危机最严重的时候。 
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2、企业的销售、利润、投资和招工均断崖式下跌 

在 BCI 的分项中，除了融资环境变化幅度较小之外，企业的销售前瞻、利润前瞻出现了

腰斩，投资前瞻和招工前瞻也是断崖式的下跌。并且这 4个分项均跌至过去 8年来的最

低点。这表明，因为疫情带来的经济活动大范围的“暂停”，在短期之内给企业带来非

常大的冲击。随着疫情在 2月逐步得到控制，企业逐步的复工，未来销售和利润可能出

现一定的好转(不同行业会有较大的差别)，但是对于投资和招聘的回升可能较为缓慢，

因此未来还需要更多相应的政策支持。 

图表 2：企业销售和利润跌到过去 8年来的最低点 
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资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

图表 3：企业投资和招工前瞻跌到过去 8年来的最低点 
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资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

 

图表 4：企业成本也大幅降低 
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资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

图表 5：疫情导致消费品价格下跌幅度较大 
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资料来源：Wind，东证衍生品研究院 
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与 BCI 的其他分项不同，融资环境在 2月变动幅度不大。但需要注意的是部分行业的企

业因为销售和利润的大幅减少对于企业现金流的影响。因此未来进一步改善企业的融资

环境的必要性仍然很高。而企业销售较差，库存自然就会上升。 

疫情的防控对交通运输带来一定的困难，导致某些生活必需品的价格出现上涨。但是大

部分企业的产品其实面临的问题是销售暴跌，因此企业的销售价格从整体上也是大幅下

行，并且越接近终端下行幅度越大。经济活动的“停摆”也使得企业的成本有一定的降

低，不过这种成本降低并无太大意义。2003 年二季度，因为非典疫情的影响，CPI 与 PPI

也曾出现过短暂的下行。我们认为此次新冠疫情对 CPI(食品除外)和 PPI 也将有类似的

影响。 

3、未来货币政策有必要进一步宽松 

上面的分析指出，企业的经营状况出现了断崖式的下跌，这种下跌能持续多长时间，一

方面取决于疫情的发展，另一方面取决于未来政策对于需求的刺激。目前湖北之外的疫

情已经有明显的控制，湖北内部医疗资源紧张的局面也得到一定程度的缓解，部分经济

活动也开始恢复。但是从BCI 的调查可以发现，疫情对于投资和就业的冲击非常大，短

期之内或许恢复缓慢，因此对于企业的减税降费，进一步降低融资成本，改善企业对未

来的预期非常重要。 

图表 6：疫情逐步得到控制 
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资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

图表 7：部分经济活动开始恢复 
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资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

2 月逆回购利率(7 天和 14天)和 MLF 利率均下调了 10bp，1 年期 LPR 报价下调了 10bp，

5 年期以上 LPR 报价也下调了 5bp。金融市场流动性的宽松有望在一定程度上带来企业

融资成本的下行。在宏观经济企稳之前(乐观情况下 4 月份出现企稳迹象)，货币政策有

必要进一步宽松。同时还要注意，虽然国内的疫情得到一定的控制，海外的疫情还在爆

发阶段，未来的不确定性还比较大。 
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