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 合作机构： 

大湾区调查结果表明经济正在回归正轨 
 

• 大湾区经济活动及情绪指数显示经济持续复苏；2021 年第 1 季度经济增长将回归正轨  

• 生产与出口的改善为制造业注入强心剂；宽松信贷政策消退 

• 受访者分享了 2021 年业务计划，其中包括扩展内地业务和市场 

 

大湾区情绪指数超过 50   

基于与香港贸易发展局（“贸发局”）合作，对在粤港澳大湾区（“大湾区”）运营

的  1,000 多家公司开展的季度调查，我们编制了“渣打大湾区营商景气指数” 

(GBAI)。该指数表明 2020 年第 4 季度大湾区营商信心持续改善。GBAI 商业活动“现

状”指数从 2020 年第 3 季度的 42.4 攀升至第 4 季度的 50.2，超过了 50 的中界线。

虽然具前瞻性的“预期”指数从之前的 56.2 降至 54.1，但依然处于扩张区间，表明随

着中国走过了新冠疫情后经济复苏曲线的最陡峭部分，经济发展步伐进一步走向 

正轨。 

从子指数来看，在生产与销售、订单及利润的带动下，经济正在全方位复苏。“制造

与贸易”超越“创新与科技”；在强劲生产与出口的带动下，“制造与贸易”的“现

状”和“预期”指数分别录得 51.6 和 55.4，为表现最出色的行业。随着货币政策转向

中性，制造业受访者大多表示其借贷成本已触底回升，但盈余现金及应收账款周转率

的改善抵消了这方面的影响。城市方面，受益于深圳和广州的溢出效应下，东莞和佛

山继续迎头追赶，该两座城市的子指数跑赢其他城市。我们的主题调查显示，受访者

计划在 2021 年再次提升加薪幅度，相对于全球市场将更多依托境内市场，扩大在大湾

区大型内地城市的运营。受访者还预计，相较中国的其他经济区，大湾区能继续维持

竞争优势，但表示在人才素质领域仍有改善空间。 

图 1：GBAI 营商指数及其八个子指数 

 现状 预期 

 第 4 季度 第 3 季度 第 2 季度 第 4 季度 第 3 季度 第 2 季度 

营商指数 50.2 42.4 37.0 54.1 56.2 47.0 

1.生产/销售 47.9 36.7 27.1 54.8 60.0 43.1 

2.新订单 50.4 40.7 29.4 53.5 61.8 50.2 

3.产能利用率 46.3 40.0 38.9 53.0 53.5 47.8 

4.原料存货 50.5 46.4 46.1 50.0 50.8 48.3 

5.成品/服务价格 54.4 47.3 41.4 58.7 53.2 46.4 

6.固定资产投资 50.5 45.3 40.2 52.6 55.3 47.3 

7.融资规模 52.2 47.3 46.7 54.1 55.1 49.3 

8.利润 49.4 35.9 26.5 55.8 59.9 43.8 

来源： 贸发局、渣打银行研究部 
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2020 年第 4 季度 GBAI 调查的详细发现 

最新 GBAI 调查数据证实，疫情后的经济复苏态势确实延续至第 4 季度，但 2021 年

初的复苏步伐可能会更为正常化。本次主题问题主要关注受访者对 2021 年的计划，值

得注意的回复如下： 

• 第 4 季度营商情绪恢复中性： GBAI 商业活动“现状”指数从第 3 季度的 42.4 攀升

至第 4 季度的 50.2（图 1）。这轮改善仍然是全方位回暖，主要改善领域包括“生

产/销售”（+ 11.2 百分点）、“新订单（+9.7 百分点）”和“利润（+13.5 百分

点）”。营商指数及八个子指数中的五个均回升至 50 中性关口以上，表明大湾区

经济的收缩压力已经消退。这和我们关于中国经济的观点一致：中国的经济增长

已恢复至疫情前水平，约为 6%（第 4 季度 GDP 增速很可能从第 3 季度的同比增

长 4.9% 上升至 6.1%）。尽管如此，前几个季度损失的产值尚未完全补回，这也

许可以解释为什么经济增长已大致回归正轨，但产能利用率依旧有过剩情况（仅 

46.3，为八个 GBAI 子指数中最低的子指数）。 

 

• 2021 年第 1 季度扩张速度回归正轨： GBAI 商业活动“预期”指数从 56.2 下降至 

54.1，显示未来的复苏速度将会减缓，这可能是因为中国走过了新冠疫情后经济

复苏曲线的最陡峭部分，经济发展步伐进一步走向正轨。我们预计 2021 年的整体 

GDP 增速将从 2020 年的 2.3% 提高到 8.0%，虽然这主要是因为基数较低；然

而，我们预计随着中国退出宽松性政策，2021 年的季度环比增速将会下降。尽管

如此，我们认为，大湾区的优势地位可受惠于本地及全球需求的改善，加上强大

的制造业基础、攀升的消费需求和创新动力，令所有 GBAI 预期指数均维持在扩

张区间。值得注意的是，“成品和服务价格”子指数季度环比增长，显示随着原材料

成本上升和人民币升值，通胀压力可能会加大（尽管目前比较温和）。  

 

• 信用指数总体中性：GBAI 信用现状指数从之前的 45.9 上升至 49.6，主要原因是

现金流压力有所缓解，如盈余现金（+12.6 百分点）和应收账款周转率（+7.1 百

分点）子指数所示（图 2）。这可能是因为之前的宽松货币政策以及经济复苏令

供应链回暖，银行放贷意愿增加所致（从之前的 48.6 提高到 50.3）。但是，借贷

成本的触底回升抵消了这一影响：银行和非银行融资成本子指数下降至 50 附近，

显示货币政策更趋中性。我们的信用预期指数从之前的 52.4 下降至 50.8，受访者

预期下个季度的现金头寸改善速度将会减慢，而银行融资成本可能开始反弹，特

别是对制造业而言。话虽如此，由于预期通胀率将维持在较低水平，而且中国相

对主要经济体利差已经显著，我们依然认为收紧货币政策（包括提高政策利率）

还为时尚早。 

 

   图 2：信用现状指数趋向 50 关口  

GBAI 信用指数的五个子指数 – 现状和预期 

现状和预期信用指数均回归中性    现状  预期 

 第 4 季度 第 3 季度 第 2 季度 第 4 季度 第 3 季度 第 2 季度 

信用指数 49.6 45.9 45.3 50.8 52.4 50.4 

1.银行融资成本* 49.8 51.8 54.9 48.3 48.4 53.7 

2.非银行融资成本* 50.9 51.7 53.5 49.8 48.3 52.2 

3.银行对于借贷的态度 50.3 48.6 54.8 50.4 52.7 51.4 

4.盈余现金 50.0 37.4 30.6 53.1 57.1 46.9 

5.应收账款周转率 47.3 40.2 32.6 52.5 55.3 47.7 
 

   *指数超过 50 表明成本降低；来源：贸发局、渣打银行研究部 

其中五个 GBAI 子指数的第 4 季度商

业活动“现状”指数已回升到 50 以上 

随着中国经济返回正轨并开始退出宽松

政策，之前高企的 GBAI 商业活动“预

期“指数将难以维持现有水平 

https://research.sc.com/research/api/application/protected/rp/api/data/render/188905
https://research.sc.com/research/api/application/protected/rp/api/data/render/188905
https://research.sc.com/research/api/application/protected/rp/api/data/render/188008
https://research.sc.com/research/api/application/protected/rp/api/data/render/188008
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• 制造板块独占鳌头：第 4 季度，“制造与贸易”现状子指数录得最高的季度环比涨

幅（+8.3 百分点），是表现最出色的板块（图 3）。强劲的改善可能源于近几个

月如火如荼的生产活动，以及内需的恢复和强劲的出口。在此起彼伏的新冠疫情

的影响下，世界其他地区更趋依赖中国的产能，根据制造业受访者的反馈，制造

业“预期”子指数为 55.4，是最出色的行业，可能的推动因素包括疫苗上市点亮全

球增长前景，预计拜登执政期间中美关系的可预测性会提高（尽管仍然充满竞

争）。在前几次调查中位居第一的“创新与科技”紧随其后，现状和和预期指数分

别为 50.7 和 52.4。随着中国进一步加强科技自给自足，受访者普遍预期此领域

将会有更多政策支持，这也仍然是企业情绪乐观的一个主要原因；而板块“预期”

子指数季度环比下降 15.6 个百分点可能是姗姗来迟的经济速度正常化，而非开

倒车。 

 

• 更多证据显示中国经济全方位复苏： “零售与批发”商业活动“现状”指数上升 5.9 个

百分点，位居第三。这说明服务业正在追赶工业生产，尽管二者之间的差距仍旧

较大。分解数据显示，在各个行业中，零售业的“融资成本”得分最高（即，借贷成

本改善最快）。零售业“银行融资成本”子指数的现状和预期得分分别为 55.9 和 

56.1，而制造业则分别为 48.7 和 46.8（图 4）。 

  

图 3：GBAI 的行业营商子指数 

商业活动 现状 预期 

 4 季度 3 季度 2 季度 4 季度 3 季度 2 季度 

制造与贸易 51.6 43.3 37.1 55.4 57.2 46.9 

零售与批发 42.8 36.9 36.0 47.8 50.5 46.1 

金融服务 40.8 38.9 35.5 48.7 46.5 49.7 

专业服务 40.2 38.4 37.9 43.4 47.6 45.9 

创新与科技 50.7 46.9 40.1 52.4 68.0 59.9 
 

来源：贸发局、渣打银行研究部 

 

图 4：GBAI 的行业信用子指数 

信用 现状 预期 

 4 季度 3 季度 2 季度 4 季度 3 季度 2 季度 

制造与贸易 49.9 46.5 45.5 50.6 52.8 50.6 

零售与批发 49.4 41.7 43.3 52.8 49.1 48.5 

金融服务 45.9 44.9 48.1 50.6 51.1 48.7 

专业服务 44.8 45.2 45.0 46.9 48.4 46.7 

创新与科技 51.7 48.9 46.0 52.2 59.1 60.7 
 

来源：贸发局、渣打银行研究部 

借贷成本的改善目前仍是非制造业的

利好因素 

在近期强劲出口的带动下，如火如荼的

生产状况令制造商的乐观情绪有所升温 
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• 非核心城市正在迎头追赶：第 4 季度所有城市商业活动现状子指数均比上一季度

有所改善，涨幅最高的是非核心城市（图 5）。例如，佛山和东莞分别上升 15.6 

个百分点和 13.8 个百分点，而深圳和广州分别上升 7.6 个百分点和 4.4 个百分

点。我们认为，非核心城市在疫情后的早期经济复苏速度较慢，令他们在第 4 季

度实现更快速的反弹。随着深圳和广州以外的更多出口导向型中小企业（可能没

有从宽松政策中受益太多）终于迎来转机，这种趋势有望在 2021 年第 1 季度保

持。香港商业活动现状得分依然低于 40，说明香港在应对此起彼伏的新冠疫情的

同时，依旧面临较强的收缩压力。受广泛旅行禁令以及本地失业率持续攀升的影

响，香港 2021 年的经济复苏前景并不乐观，可能会在较长一段时间内落后于大湾

区其他城市。 

 

• 现状与疫情前：我们这次的主题问题主要关注受访者的 2021 年计划。在提出这

个问题之前，我们询问了受访者的当前业务经营水平与疫情前的对比（图 7）。

受访者的回复与我们的季度指数一致，在中国支持性政策和全球需求增长的推动

下，本季度订单录得最快增速。26% 受访者表示当前订单超过疫情前水平，33% 

表示当前订单超过疫情前水平的 90%。劳动力和产能利用率超出疫情前水平的受

访者分别为 12% 和 10%。56% 受访者表示劳动力超过疫情前水平的 90%，41% 

受访者表示产能利用率超过疫情前水平的 90%。产能利用率恢复较慢也佐证了我

们的发现：在第 4 季度的所有 GBAI 现状商业活动子指数中，产能利用率子指数 

(46.3) 得分最低，表示经济系统依然存在产能过剩（图 1）。 

 

图 5：GBAI 的城市营商子指数 

商业活动 现状 预期 

 4 季度 3 季度 2 季度 4 季度 3 季度 2 季度 

香港 34.9 29.6 30.3 38.3 38.0 35.4 

广州 48.7 44.3 37.4 51.1 56.2 51.4 

深圳 51.8 44.2 41.2 56.9 62.7 51.2 

佛山 59.3 43.7 34.3 60.2 58.8 46.6 

东莞 56.4 42.6 31.5 59.6 59.5 43.0 

澳门和其他城市 55.8 49.3 37.7 61.1 55.0 47.6 
 

来源：贸发局、渣打银行研究部 

 

图 6：GBAI 的城市信用子指数 

信用 现状 预期 

 4 季度 3 季度 2 季度 4 季度 3 季度 2 季度 

香港 44.7 41.9 40.8 46.2 45.9 43.1 

广州 48.2 48.6 46.0 48.1 49.9 53.2 

深圳 50.5 46.2 47.7 50.6 56.0 52.3 

佛山 53.5 44.5 48.5 53.6 52.5 54.4 

东莞 51.2 46.1 41.5 53.0 55.5 48.2 

澳门和其他城市 52.1 47.5 44.1 57.7 50.6 50.7 
 

来源：贸发局、渣打银行研究部 

产能利用率滞后于订单和用工恢复 

东莞和佛山等非核心城市在本次调查中

表现出色  

https://research.sc.com/research/api/application/protected/rp/api/data/render/188822
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• 关于 2021 年计划的主题问题：在工资方面，企业计划在 2021 年平均加薪 

2.5%，高于 2020 年的 1.4%，主要是因为部分受访者的选择从 2020 年的“无变

化”更改为 2021 年的 +5% 和 +10%。企业的加薪意愿增强，可能是因为仅有 

12% 的受访者目前的员工水平低于疫情前的 70%。我们还询问受访者是否计划调

整不同地区的市场规模（图 8）。超过 90% 的受访者已经或者计划开拓中国境内

市场，而不足 40% 的受访者表示会开拓或加强欧美市场。考虑到在 2021 年的大

部分时期，中国（和大湾区）的经济增速很可能将继续超过全球其他多数市场，

36% 的受访者计划增加境内市场的业务或开始在境内市场开展业务。我们认为，

无论是为了实现生产多元化、降低工资成本、还是利用东盟不断增长的消费市

场，考虑向东盟市场（以及亚洲其他地区）扩张的公司将有望实现更高的增速。  

我们还询问受访者目前在大湾区哪些城市经营以及 2021 年的扩张计划是什么（图 

11）。值得注意的是，相对各城市分配的调查抽样规模，我们的受访者似乎在所

有城市都有较大的市场布局，表明大湾区公司普遍采用在多个城市经营的模式

（见附录）。深圳和广州的现有受访者比例最高（分别为 55% 和 58%）、计划在 

2021 年扩张业务的百分比也最高（分别为 18% 和 16%）。东莞和佛山的受访者

比例也有所上升，这可能是因为它们与深圳和广州的融合度较高，可以受益于溢

出效应。内地城市与香港及澳门的融合或者核心城市与其他非核心城市的融合还

在继续，但速度较慢。  

高达 45% 的受访者认为全球新冠疫情进一步扩散是 2021 年的最大担忧（图 

9），而中美关系的进一步恶化是第二大担忧 (14%)。人民币的进一步波动和中国

经济增速再次放缓（均为 11%）是另外两大担忧。  

图 7：与疫情前相比，贵公司目前的经营水平如何？ 

受访者百分比(%) 

 图 8：贵公司对下列市场的 2021 年计划是什么？ 

受访者百分比(%) 

 

 

 
来源： 贸发局、渣打银行研究部  来源： 贸发局、渣打银行研究部 
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缩减业务或离开市场 并无业务或无意进入市场

受访者对中国境内市场最为乐观 

受访者仍然最希望扩大在深圳和广州

的经营 
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最后，多数受访者认为相对中国其他经济区域，大湾区在经济改革速度、市场开

放度、营商便捷性和商业机会方面，已确立了明显的领先优势。虽然 12% 的受访

者提到大湾区需要在劳动力质量和人才梯队方面追赶其他经济区域，但是半数受

访者在这个问题上给予了正面的评价。大湾区城市之间的进一步融合应当可以通

过虹吸效应提高其吸引高端人才的能力；也就是说，大湾区的创新动力、产业升

级、高工资和有利的住房政策可以令大湾区在创造就业机会方面获得竞争优势，

从而对农民工以外，来自中国其他主要城市的高端人才产生“虹吸效应”。 

 
 
 

图 9：您对 2021 年的最大担忧是什么？ 

可多选，受访者百分比(%) 

 图 10：与中国其他经济区相比，您认为大湾区的前景如何？

（受访者百分比(%)）  

 

 

 
来源： 贸发局、渣打银行研究部 

 

 

 *长三角、京津冀、成渝；来源： 贸发局、渣打银行研究部 

图 11：您目前是否在下列大湾区城市经营，您预计 2021 年您关于这些城市的商业计划会发生什么变化？（受访者百分比(%)） 

 是 否 

 

2021 年  

将会扩张 

2021 年  

维持不变 

2021 年将会缩小经营

规模 

2021 年计划向该城市

扩张 

2021 年并无计划向该

城市扩张 

香港 8.1 34.8 2.2 3.6 51.2 

澳门 3.4 11.8 0.7 5.0 79.1 

广州 16.3 39.5 1.7 3.6 38.9 

深圳 18.1 35.2 1.5 4.4 40.8 

佛山 11.6 26.4 1.5 3.2 57.3 

东莞 11.6 28.6 1.8 3.7 54.4 

惠州 6.9 23.5 1.6 3.8 64.3 

中山 7.6 25.8 1.7 3.6 61.3 

江门 5.8 21.5 1.8 3.8 67.1 

珠海 6.0 20.4 1.7 4.2 67.7 

肇庆 4.2 18.4 1.7 3.5 72.1 
 

来源：贸发局、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 2020

年第 4 季度)，另一个审视「预期」(2021 年第 1 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 12:  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 

 


