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事件： 

9 月 19 日，中国人民银行公布了 2010 年三季度全国银行家、城镇储户及企业家问卷调查综述。 

点评： 

1、当期收入感受指数继续回升，物价满意程度下降 

中国人民银行的数据显示，3 季度城镇居民当期收入感受指数为 51.6%，较上季上升 2.1 个百分点；

居民当期就业感受指数为 37.9%，较上季提高 0.4 个百分点，较去年同期大幅上升 5.3 个百分点。未来收

入预期指数与就业预期指数分别为 55.7%和 51.5%，较上季提高 2.1 和 1.6 个百分点，也高于去年同期水

平 1 和 0.6 个百分点。2001 年数据发布至今，当期收入感受指数呈现类似 V型走势，并于 2007 年二季度

至今大幅下滑；而国家统计局公布的城镇居民季度累计收入数据显示，工资增速也于 2007 年至今大幅放

缓。当期收入感受指数与工资增速有较高相关性。 

受年初至今全国各省份提高最低工资标准影响，城镇居民人均可支配收入结束了长达 3年增速回落，

于 2010 年一季度开始止跌回升，但增速仍慢于 2003 年来的平均值。我们认为，最低工资标准并不能根本

上提高居民收入感受指数，不能大幅提高城镇可支配收入水平，明显提高居民消费的作用也将不明显。这

是因为，居民消费的提高主要靠中产阶级的消费来拉动，而作为“夹心层”的中产阶级被住房、子女上学、

医疗卫生及老人赡养等问题紧紧束缚，短期内消费倾向难以明显增加；同时，尽管低收入阶层消费倾向较

高，但提高最低工资标准后的收入仍然明显偏低，且该群体的数量相对较少，消费能力有限，引致消费偏

低。而人民银行本次调查显示，3 季度有 44.4%的城镇居民倾向于选择“更多储蓄”，较上季下降 1.3 个

百分点；16.8%的居民倾向于“更多消费”，较上季下降 1.2 个百分点；38.8%的居民倾向于“更多投资”，

较上季提高 2.5 个百分点。消费下降及投资增加的事实也证实了我们上述判断。 

此外，数据还显示，3季度居民当期物价满意指数为21.9%，比上季略升0.2个百分点。其中58.3%的居

民认为物价“高，难以接受”，较上季下降0.6个百分点。3季度预测下季物价上涨的居民比例为46.2%，

较2季度上升3.8个百分点；与此相应，未来物价预期指数升至73.2%，较上季提高2.9个百分点。消除季节

因素后，当季物价预期指数为70.7%，较上季略降0.6个百分点。对当前房价水平，3季度当季有72.2%的居

民认为“过高，难以接受”，较上季略降0.3个百分点，但仍高于去年同期7个百分点。对未来房价，当季

有36.6%的居民持上涨预期，比上季大幅上升7.2个百分点，但仍低于去年同期水平4.9个百分点。 
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图 1：收入感受指数与城镇人均可支配收入增速（%） 
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                   资料来源：东莞证券研究所、Wind 资讯 

 

                   图 2：未来收入预期指数 
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                   资料来源：东莞证券研究所、Wind 资讯 

 

                   图 3：选择更多储蓄的居民比例（%） 
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                   资料来源：东莞证券研究所、Wind 资讯 
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图 4：当前物价满意指数及满意比例（%） 
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                  资料来源：东莞证券研究所、Wind 资讯 

 

                   图 5：购买住房意愿比例（%） 
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                   资料来源：东莞证券研究所、Wind 资讯 

 

2、企业家信心指数保持高位，市场需求稳定 

央行企业家问卷调查显示，3 季度企业家信心指数为 79.4%，较上季略升 0.6 个百分点，连续三季度

保持高位平稳。宏观经济热度指数和宏观经济热度预期指数结束连续五个季度回升势头，较上季略降 0.9

和 0.5 个百分点，分别为 46.9%和 47.3%。数据显示，预期宏观经济大幅下滑风险较小，但经济热度仍低

于金融危机前的水平，表明经济发展方式转变会降低经济增速，但下降的幅度好于预期。 

企业产品市场需求指数为 62%，与上季基本持平。其中，国内订单指数 55.9%，出口订单指数为 53.1%，

均与上季基本持平。市场需求预期指数为 62.9%，较上季提高 1.2 个百分点；出口订单预期指数结束上升

趋势，比上季小幅回调 0.2 个百分点至 53.2%。受国内外需求订单影响，企业经营景气指数连续六个季度

攀升至 70.3%，接近 2008 年的历史高值；企业盈利指数为 60.3%，比上季微增 0.2 个百分点。企业经营景

气预期指数回升 1.7 个百分点至 71.1%；盈利预期指数回升 0.9 个百分点至 61.2%。尽管产品市场需求指

数上升，企业设备利用能力指数也连续六个季度攀升至 43.6%，但环比增幅却较上季回落 1.6 个百分点。

设备利用率基本恢复至危机前水平，并保持平稳，但这一比例仍远远低于发达国家，甚至不及这些国家的

一半。一般来说，设备投资常常在总投资中占较大的比例，设备能否充分利用，直接关系到投资效益，提

高设备的利用率，等于相对降低了产品成本。设备利用率偏低的事实表明，我国投资收益率仍然偏低，换

句话说，企业产品的附加值仍然较低，加大科技创新，掌握核心科技势在必行。 

此外，产品销售价格指数为53%，结束连续五个季度趋升的势头，较上季回落2.6个百分点；原材料购

进价格指数结束2008年底以来趋高走势，较上季下降1.8个百分点至69.7%。产品销售价格预期指数较上季
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回落1.2个百分点至53.5%；原材料购进价格预期指数67.7%，较上季提高0.2个百分点，增幅放缓。 

 

图 6：企业家信心指数（%） 
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                  资料来源：东莞证券研究所、Wind 资讯 

 

                  图 7：宏观经济热度指数及热度预期指数 
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                  资料来源：东莞证券研究所、Wind 资讯 

 

                  图 8：产品市场需求指数（%） 
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                  资料来源：东莞证券研究所、Wind 资讯 
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图 9：设备利用率水平（%） 
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                  资料来源：东莞证券研究所、Wind 资讯 

 

3、银行家宏观信心指数及货币政策满意指数大幅攀升 

央行的数据显示，3季度，银行家信心指数为73.1%，较上季大幅提高9.1个百分点，创2006年2季度以

来新高;银行家预期下季宏观经济热度将有所回落，宏观经济预期指数为50.6%，比上季回落2.7个百分点，

系2009年以来首度回落。3季度银行家货币政策感受指数（选择货币政策“适度”的银行家占比）为69.4%，

较上季大幅提高11.5个百分点。对下季货币政策预期，63.9%银行家认为将保持现状，较上季提高12.4个

百分点。三季度，银行家信心指数及货币政策感受指数均较上季大幅攀升，但预期二者分别回落和保持现

状的事实表明，当前经济刺激已达最优效果，政策似乎进入真空期，短期内如无明确的政策出台，经济走

势的无方向感将继续增强。 

3季度贷款需求指数66.7%，较上季微降0.2个百分点。分行业看，农业、制造业和非制造业贷款需求

指数分别为61.3%、63.1%和61.1%，较上季下降0.5、0.9和0.6个百分点。分用途看，企业固定资产投资和

经营周转贷款需求指数分别较上季下降0.4个百分点，为59.8%和65.3%；个人消费贷款需求指数略有提高，

较上季微升0.2个百分点，升至63%；个人消费贷款需求中，购房贷款需求指数59.1%，较上季微升0.3个百

分点，购车贷款需求指数58.1%，较上季下降0.2个百分点。3季度银行业景气指数为68.4%，较上季提高0.9

个百分点，处于近年来较高水平。银行家对下季银行业经营状况预期平稳良好，当季银行业预期景气指数

为69.5%，较上季提高0.8个百分点。 

     

                  图 10：银行家宏观经济信心指数（%） 
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                  资料来源：东莞证券研究所、Wind 资讯 
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图 11：货币政策感受指数（%） 
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                  资料来源：东莞证券研究所、Wind 资讯 

 

                  图 12：银行业景气指数（%） 
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                  资料来源：东莞证券研究所、Wind 资讯 

 

                  图 13：贷款需求景气指数（%） 
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