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 合作机构: 

大湾区 – 营商信心持续改善 
 

• 根据我们的大湾区营商活动和信心调查指数，经济复苏范围正在扩大 

• 制造商和技术行业受访者均表现优异；香港复苏步伐仍然滞后  

• 借款成本正触底回升；受访者预计人民币国际化进程将会加快 

 

大湾区是中国营商前景的风向标   

我们对在粤港澳大湾区（下称“大湾区”）开展运营的 1,000 多家公司进行季度调查，

并基于调查结果编制“渣打大湾区营商景气指数”(GBAI)。该指数表明 2020 年第 3 季

度大湾区营商信心有所改善；这是我们自 2020 年 7 月与香港贸易发展局（下称“贸发

局”）合作推出 GBAI 以来首次更新调查结果。GBAI 的经营“现状”指数从 2020 年第 2

季度的 37.0 上升至第 3 季度的 42.4（中性值为 50），反映紧缩压力有所缓解。更令

人鼓舞的是，“预期”指数从之前的 47.0 大幅跃升至 56.2，回归扩张性区间（与我们对

中国第 4 季度 GDP 增长恢复至约 6.0%的预期相符），即使中国经济可能已经历新冠

病毒疫情后最大幅度的 V 型复苏阶段。 

进一步细分还显示，复苏的范围越来越广泛。强劲的生产和销售帮助提振了利润预

期，同时新的出口订单与国内订单同步复苏。第 3 季度对复苏较为悲观的零售商，预

计在第 4 季度信心会开始赶上制造商。大湾区内地非核心城市子指数与（自第 2 季度

已表现优异的）深圳和广州同样表现出色，但香港的复苏速度仍明显滞后。我们最新

的大湾区信用指数显示，借款成本可能出现上升，这证实了我们的观点，即随着刺激

经济增长的紧迫性减弱，中国的宽松货币政策即将结束。我们的主题问答显示，尽管

只有 23%的受访者计划增加对人民币的使用，但仍有 42%的受访者预计，未来一年

人民币国际化的总体步伐将会加快，这与近期中国加大相关政策推动力度的迹象相呼

应。贸易结算货币的转变有望引领这一趋势。 

图 1: 我们 GBAI 经营指数的八个子指数 

 现状 预期 

 第 3 季度 第 2 季度 第 3 季度 第 2 季度 

经营指数 42.4 37.0 56.2 47.0 

1.生产/销售 36.7 27.1 60.0 43.1 

2.新订单 40.7 29.4 61.8 50.2 

3.产能利用率 40.0 38.9 53.5 47.8 

4.原料存货 46.4 46.1 50.8 48.3 

5.成品/服务价格 47.3 41.4 53.2 46.4 

6.固定资产投资 45.3 40.2 55.3 47.3 

7.融资规模 47.3 46.7 55.1 49.3 

8.利润 35.9 26.5 59.9 43.8 
 

来源： HKTDC、渣打银行研究部 
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2020 年第 3 季度 GBAI 调查的详细发现 

我们于一个季度前首次发布的 GBAI 数据显示，第 2 季度营商活动疲软，但预计第 3

季度将有所好转，该地区将从新冠病毒疫情的困扰中开始恢复。我们最新的 GBAI 证

实，大湾区营商活动确实正在好转；更重要的是，“预期”指数显示，随着所有子指数均

攀升至 50 以上，大湾区营商环境第 4 季度将进一步改善，总体回归扩张性区间（图

1）。借款成本降低亦为我们的受访者提供助力，但具前瞻性的 GBAI 信用指数证实了

我们的观点，即中国在新冠病毒疫情后实施的货币宽松周期即将结束。行业细分表

明，制造业和技术行业的复苏处于领先地位，服务业有可能迎头赶上。城市细分显

示，香港受访者的表现仍然最为悲观。我们的主题问答显示，受访者亦预计，未来一

年人民币国际化进程将会加快。我们对这些主要发现展开了如下阐释： 

• 第 3 季度广泛复苏： GBAI 经营现状指数从 2020 年第 2 季度的 37.0 上升至 

第 3 季度的 42.4，反映紧缩压力有所缓解（图 1）。其全部八个子指数的季度环

比均有所改善，其中“生产/销售”（+9.6 点）、“新订单”（+11.3 点）和“利润”

（+9.4 点）涨幅最大，表明经营状况广泛复苏。这与最近发布的官方数据一致，

最令人鼓舞的是，8 月工业生产同比增长率显著回升至 5.6%（7 月同比增长率为

4.8%），与新冠病毒疫情之前的水平相当。在强劲的工业利润增长（7 月和 8 月

同比增长率超过 19%）和升级需求的推动下，8月制造业投资增长也在 2020 年首

次转为正值。我们对全国 500 多家中小企业进行调查后得出的月度信心指标渣打

中国中小企业信心指数显示，第 3 季度“新订单”子指数平均值为 56.5，第 2 季度

为 52.6，第 1 季度为 39.5，这与 GBAI 有关未来需求强劲的发现相符。 

 

• 第 4 季度乐观理由： GBAI 经营预期指数环比增幅更大，跃升 9.2 点至 56.2。从

低于中性线 50 上升至高于中性线 50 的明显波动（不仅是总体指数，而且包括其

全部八个子指数）表明市场普遍预期未来几个月经济活动将进一步好转，其中“生

产/销售”（+16.9 点）、“新订单”（+11.6 点）和“利润”（+16.1 点）仍然涨幅最

大。我们还跟踪了“新出口订单”预期指数，该指数同样强劲，为 60.8，反映出外

部需求不断改善，这可能是因为大湾区能够比世界上大多数其他制造业中心更快

地恢复运营和处理订单。尽管中国经济可能已经度过新冠病毒疫情之后最大幅度

的反弹，但最新的 GBAI“预期”数据仍预示中国的总体 GDP 增长有望在下半年恢

复至并保持在 6%左右。  

   图 2：融资成本触底回升 

我们 GBAI 信用指数的五个子指数 – 现状和预期 

银行和非银行融资成本预计将在 

下一季度反弹 

  
 现状  预期 

 第 3 季度 第 2 季度 第 3 季度 第 2 季度 

信用指数 45.9 45.3 52.4 50.4 

1.银行融资成本 * 51.8 54.9 48.4 53.7 

2.非银行融资成本 * 51.7 53.5 48.3 52.2 

3.银行对于借贷的态度 48.6 54.8 52.7 51.4 

4.盈余现金 37.4 30.6 57.1 46.9 

5.应收账款周转率 40.2 32.6 55.3 47.7 
 

   * 指数超过 50 表明成本降低；来源：HKTDC、渣打银行研究部 

经营“现状”和“预期”指数数据均 

有所上升  

https://research.sc.com/research/api/application/protected/rp/api/data/render/179074
https://research.sc.com/research/api/application/protected/rp/api/data/render/182475
https://research.sc.com/research/api/application/protected/rp/api/data/render/182912
https://research.sc.com/research/api/application/protected/rp/api/data/render/182912
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• 信用状况转为中性：增长前景持续改善，削弱了企业对进一步货币政策支持的预

期。GBAI 信用现状指数从之前的 45.3 小幅上升至 45.9，主要由于现金流压力有

所缓解，如盈余现金（+6.8 点）和应收账款周转率（+7.6 点）子指数所示 

（图 2）。这也是大湾区信用预期指数上升 2.0 点至 52.4 的主要驱动因素，反映

出此前宽松货币政策的推动作用。然而，银行和非银行借款成本的“现状”和“预期”

子指数均有所下降，表明第 3 季度借款成本的下降速度较第 2 季度有所放缓；预

计融资成本将在第 4 季度停止下降。我们预计中国人民银行(PBoC)将通过公开市

场操作和再贷款来保持充足的市场流动性，但我们认为，到 2021 年底，中期借贷

便利(MLF)利率可能保持在 2.95%不变。 

 

• 制造业快速复苏：意料之中的是，在行业细分中，“创新和技术”在第 3 季度的五个

指定行业领域中再次获得最高分（图 3）。凭借大湾区作为中国领先创新中心的

内在优势，该领域将进一步获得政策提振，因为中国需要通过产业升级从内部寻

求增长，同时在与美国脱钩的风险不断上升之际，也需要减少对技术进口的依

赖。然而，在此次调查结果中，“制造和贸易”子指数表现同样令人印象深刻，国内

需求迅速恢复正常，以及出口逐步复苏（许多经济体在第 2 季度解除封锁）似乎

对该指数起到提振作用。根据制造业受访者的回复，该领域的“现状”子指数上升

6.2 点至 43.3，而“预期”子指数上升 10.3点至 57.2，表现为行业细分中最佳。 

 

• 服务业有望迎头赶上：“零售和批发”指数在第 3 季度几乎没有上升，其经营“现状”

子指数在五个指定行业领域中为最低(36.9)；但其“预期”子指数得分攀升至 50.5，

超过“专业服务”(47.6)和“金融服务”(46.5)。第 2 季度表现出色的金融业可能开始受

到不良贷款增加的拖累；银行对零售业受访者放贷仍持谨慎态度(36.0)，加上零售

商的现金状况相对较弱，也能够解释零售商当前信用表现低迷(41.7)。 

 

• 香港复苏继续滞后：香港是唯一第 3 季度经营现状指数下降的城市子指数，可能反

映出第三波新冠病毒疫情导致其经济再次受到困扰（图 4）。现状指数的所有其他

城市子指数均反弹至 40点以上，内地非核心城市赶超第 2季度表现优异的深圳和广

州。就预期指数而言，香港仍得分最低，仅为 38.0；另一方面，深圳得分攀升至 

60 点以上(62.7)，表现出众，远远超过其他同样回归扩张性区间的大湾区内地 

城市。 

图 3：GBAI 的行业子指数 

 经营（现状） 经营（预期） 信用（现状） 信用（预期）  

 第 3 季度 第 2 季度 第 3 季度 第 2 季度 第 3 季度 第 2 季度 第 3 季度 第 2 季度 

制造和贸易 43.3 37.1 57.2 46.9 46.5 45.5 52.8 50.6 

零售和批发 36.9 36.0 50.5 46.1 41.7 43.3 49.1 48.5 

金融服务 38.9 35.5 46.5 49.7 44.9 48.1 51.1 48.7 

专业服务 38.4 37.9 47.6 45.9 45.2 45.0 48.4 46.7 

创新和技术 46.9 40.1 68.0 59.9 48.9 46.0 59.1 60.7 
 

来源：HKTDC、渣打银行研究部 

我们的大湾区信用指数也证实中国 

正处于货币宽松周期的末端 

国内外需求的复苏帮助提振了制造商的

信心 
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• 人民币国际化再次成为企业关注焦点：我们此次的主题问答专注于大湾区受访者

对人民币国际化的看法。我们最近观察到明确的政策信号，表明中国正在重新推

动人民币国际化，这可能是受到与美国发生金融脱钩的风险上升所推动。我们注

意到，中国有强烈动机准备应对可能遭受的美元流动性和清算渠道的潜在中断，

并限制由此产生的任何后果，我们预计双向资本账户开放将重新加速，贸易和投

资结算货币将会加快转变。大湾区为创建大型城市群而致力于促进跨境融合（尤

其是与香港的融合），是中国金融自由化的指定试验场之一；因此，我们的受访

者应该能从真正的用户角度，为我们提供有价值的见解，让我们了解重新启动的

人民币国际化进程能走多快、走多远。  

 

46%的受访者表示，与中国内地其它城市/地区相比，在大湾区开展运营将使其企

业从人民币国际化中获益更多；最主要的三个理由是 “更强劲的政策支持 ” 

(22.0%)、“可观的国际贸易”(20.8%)和“与香港的联系更紧密”(13.4%)（图 5）。此

外，42%的受访者预计，未来一年人民币国际化的总体步伐将会加快（图 6）。对

于“未来一年，您是否计划在跨境和/或离岸活动中使用更多人民币”这一问题，企业

的反应相对没那么乐观，仅 23%的受访者给出肯定回答（图 7）；最主要的三个理

由是“客户的接受度更高”、“方向性强烈的人民币前景”以及“采取货币多元化以对冲

风险”。 

 

66%的受访者表示，他们已经开始采用人民币进行贸易结算，45%的受访者表

示，他们计划开始使用/增加使用人民币进行贸易结算，这两项数据均高于跨境现

金池、投资和融资等其他人民币产品（图 9 和图 10）。目前，仅 3.1%的受访者

表示其持有离岸人民币，但在这些持有离岸人民币的受访者中，离岸人民币平均

占其总持有量的 26%（图 8）。再加上受访者普遍持有大量美元（38%的受访者

表示持有美元，且平均占其总持有量的 45%），这反映出进一步使用人民币作为

结算货币的空间很大，尽管这种转变可能较为平缓。  

图 4：GBAI 的城市子指数 

 经营（现状） 经营（预期） 信用（现状） 信用（预期） 

 第 3 季度 第 2 季度 第 3 季度 第 2 季度 第 3 季度 第 2 季度 第 3 季度 第 2 季度 

香港 29.6 30.3 38.0 35.4 41.9 40.8 45.9 43.1 

广州 44.3 37.4 56.2 51.4 48.6 46.0 49.9 53.2 

深圳 44.2 41.2 62.7 51.2 46.2 47.7 56.0 52.3 

佛山 43.7 34.3 58.8 46.6 44.5 48.5 52.5 54.4 

东莞 42.6 31.5 59.5 43.0 46.1 41.5 55.5 48.2 

澳门和其他城市 49.3 37.7 55.0 47.6 47.5 44.1 50.6 50.7 
 

来源：HKTDC、渣打银行研究部 

中国重启政策推动，人民币贸易结算很

可能再次加速 

https://research.sc.com/research/api/application/protected/rp/api/data/render/182342
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图 5：与其他内地城市/地区相比，在大湾区开展运营是否会使

您的企业从人民币国际化中获益更多？（受访者百分比） 

 图 6：您预计未来一年人民币国际化的总体步伐将如何变化？ 

受访者百分比 

 

 

 
来源： HKTDC、渣打银行研究部  来源： HKTDC、渣打银行研究部 

 

图 7：未来一年，你们是否计划在跨境和/或离岸活动中使用更

多人民币？ 

受访者百分比(%) 

 图 8：您目前持有哪些货币？各种货币的组合是什么？  

受访者百分比，括号内为平均持有百分比  

 

 

 
 来源： HKTDC、渣打银行研究部  来源： HKTDC、渣打银行研究部 

 

图 9：您目前是否使用以下人民币跨境产品和服务？ 

受访者百分比(%) 

 图 10：未来一年，您是否计划开始使用/增加使用以下跨境人

民币产品/服务？（受访者百分比） 

 

 

 
来源： HKTDC、渣打银行研究部  来源： HKTDC、渣打银行研究部 
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附录: GBAI 的运作方式 

「渣打大湾区营商景气指数」是一项由渣打银行与香港贸发局合作进行的季度调查所

编制的景气指数。每一个季度，不少于 1,000 家大湾区主要商业领域企业对一系列主

题提供宝贵的反馈意见，包括他们当前的经营形势和信用状况以及他们对这些主题未

来一个季度的观点。GBAI 也向受访者提出专题问题，有助于我们了解他们的商业决策

和计划的驱动因素以及这可能如何影响大湾区的未来。  

指数计算：GBAI 包含两个主要的经营指数，一个衡量「现状」(在这个案例中是第 3

季度)，另一个审视「预期」(第 4 季度)。每个指数都是反映商业活动不同方面的八个

子指数计算得出的平均值，如图 1 所示。受访者以三种方式表示实际或预期的相应变

化：上升、持平或下降；然后使用下列公式计算扩散指数： 

上升% x 100 + 持平% x 50 + 下降% x 0 

指数数值高于 50.0 意味着受访者对于未来一个季度的经营环境普遍感到乐观，而数值

低于 50.0 表示悲观情绪占据主导。数值 50 为中性。 

两种信用指数的计算方式与此相同，但包含它们自己的五个子指数，着重于衡量获取

贷款的成本和容易程度以及受访者这样做的意愿和/或急切性。 

样本分布： 根据样本规模和这些行业在各自城市的 GDP 确定上述子指数的权重。图 3

显示了调查回复的分布，以城市的行业领域和企业数量为基础。五个指定的行业领域

为 (1) 制造和贸易，(2) 零售和批发，(3) 金融服务，(4) 专业服务以及 (5) 创新和技

术。就大湾区城市而言，香港、广州和深圳拥有最多样本，每座城市 200个。 

 

 

图 11:  渣打大湾区营商景气指数 

受访者数量 

  

   

按城市  按行业 

 目标受访者数量 

香港 200 

广州 200 

深圳 200 

佛山 100 

东莞 100 

惠州 

200 

中山 

江门 

珠海 

肇庆 

澳门 

总计 1,000 
 

  目标受访者数量 

制造和贸易 500 

零售和批发 200 

金融服务 125 

专业服务 125 

创新和技术 50 

总计 1,000 
 

   

来源：香港贸发局、渣打银行全球研究部   

GBAI 是一种扩散指数，以来自 11 个

大湾区城市和主要行业领域、不少于

1,000 家企业的回复为基础 
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