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摘要
2026年第二季度，北大汇丰智库市场主体信心调研的主要结果如下：

1.宏观经济：多数受访者认为目前的宏观经济偏冷，中长期维持现状的比例上

升。

2.就业形势：63%的受访者认为本季就业困难，但超半数受访者判断就业形势

不会进一步恶化。

3.个人财务状况：受访者财务状况整体稳健，超七成维持平稳或向好，但选择

变差占比较上季度略升。

4.消费与投资：消费意愿整体承压，反对当前是购入耐用品好时机的比例超过

赞成。支出优先级上，身体健康跃升为首要方向，教育培训亦受到重视。

5.企业经营状况：企业经营状况有所回调，现金流压力明显上升，内外需分化

（出口强劲、国内订单收缩），上游成本与下游售价形成利润挤压。但投资信心边

际回升，扩张意愿超过收缩。

6.企业融资需求：融资需求温和扩张，主要用于补充流动资金、新增固定资产

和技术改造。与上季度相比，技术改造的融资减少，融资瓶颈从授信额度不足转

向成本高。

7.企业出海情况：出海共识强劲（90%看好），目标市场从传统的东南亚、欧

美向中东等新兴区域多元化迁移，且海外实体化布局加速，本地化经营成为主流。

但汇率波动对近四成企业利润构成负面冲击，对冲了外需收益。

另外，需要注意的是，本调研受访者为北京大学汇丰商学院校友人群及全国

各地企业界人士，主要反映珠三角地区民营企业高层管理者的信心状况。

__________________________________________________________

北大汇丰智库经济组（撰稿人：张娜）

成稿时间：2026年 6月 29日| 总第 172期 | 2025-2026学年第 34期
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一、受访者特征：以珠三角民企高层为主

受访者为北京大学汇丰商学院校友人群及全国各地企业界人士。本次调研共

回收有效问卷 146份，问卷有效回收率为 45%。

受访者年龄主要集中在 30-50岁之间，其中 30-40岁和 40-50岁的人数均为 67

人，合计占比约 92%；与上季度相比，受访者更集中在 40-50岁之间（见图 1）。

图 1：年龄分布
注：2026Q2、2026Q1、2025Q3有效回答样本数分别为 146、189、243。由于存在错答、空缺现象，

不同问题的样本数跟整体的样本数不一样，下同。

数据来源：北大汇丰智库市场主体信心调研，下同。

职业分布以企业决策层为主，董事长或高管占比约 64%；其余职业分布相对

分散，包括业务员、工程师、财务人员、研究人员和行政等；与上季度相比，董

事长/高管占比略有提升（见图 2）。

图 2：职业分布
注：2026Q2、2026Q1、2025Q3有效回答样

本数分别为 145、188、243

行业方面，制造业受访者最多，占比 26%，其次为互联网/通信和金融业；与

上季度相比，互联网/通信、金融业、房地产/建筑占比偏高，而制造业、零售/电商

占比偏低（见图 3）。
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图 3：行业分布
注：2026Q2、2026Q1、2025Q3有效回答样本数分别为 146、189、244

企业性质上，民企占比最高，达 75%；国企和外资企业分别占比 17%和 5%；

与上季度相比，民企占比低 5个百分点（见图 4）。

图 4：企业性质
注：2026Q2、2026Q1、2025Q3有效回答样本数分别为 146、189、243

企业总部所在地主要集中在珠三角地区，占 69%；此外，长江三角洲地区、

泛珠三角地区和环渤海地区亦有一定比例分布；与上季度相比珠三角地区占比高 4

个百分点，环渤海地区占比下降 4个百分点（见图 5）。
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图 4：企业总部所在地
注：2026Q2、2026Q1、2025Q3有效回答样本数分别为 146、189、245

二、宏观经济：负面预期上升，中长期维持现状的比例上升

受访者多数认为当前宏观经济偏冷，对中长期宏观经济改善的预期好于现状，

但较上季度对未来经济的预期更悲观。调查结果显示（见图 6a），约 85%的受访者

认为当前宏观经济偏冷，认为偏热或正常的比例较上季度均有所收缩，反映了受

访者对当前经济环境的信心整体仍偏弱。展望未来一年（见图 6b），预计经济将改

善的受访者占比为 18%，认为将保持不变的占 35%，47%的受访者预测经济将会

变坏；与上季度相比，整体预期转弱。对于未来五年的展望（见图 6c），认为经济

将逐步好转的受访者占比从上季度 39%降至 33%，认为维持现状的占比从 35%跃

升至 46%，受访者对中长期经济中枢增速的预期在向下修正。

6a 6b 6c
图 7：目前宏观经济状态（6a）、未来一年（6b）和五年宏观经济预期（6c）
注：2026Q2、2026Q1、2025Q3有效回答样本数分别为 143、189、246（6a）；142、189、245（6b）；142、189、
244（6c）
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三、就业形势：就业形势仍严峻，应予以高度关注

多数受访者对当前就业形势的感知偏悲观。约 63%的受访者认为本季就业面

临困难，而认为就业容易的比例则仅有约 2%；选择就业难这一选项的占比较上季

度上升 12个百分点（见图 7），受访者认为就业市场的实际压力在加大。

就下一季度的预期而言，预计就业形势将改善的受访者占约 8%，认为保持不

变的比例为约 42%，预计将变差的则有约 49%，预期变差占比较上季度上升 15个

百分点（见图 8）。

图 8：本季就业形势 图 9：预期下季就业形势
注：2026Q2、2026Q1、2025Q3有效回答样本数

分别为 142、189、246
注：2026Q2、2026Q1、2025Q3有效回答样本数

分别为 142、189、244

四、个人财务状况：变差占比较上季度略增，但仍有超七成受

访者保持平稳或向好

不同于对宏观环境和就业市场的谨慎判断，受访者财务状况表现稳健且预期

向好。约 24%的受访者表示财务状况有所改善，52%表示基本保持不变，另有 24%

认为有所下降，与上季度相比，认为变差的比例上升 6个百分点（见图 9）。展望

未来一年，有 38%的受访者预计财务状况将改善，42%预期保持不变，19%则预测

将会恶化（见图 10），与上季度相比，变差的占比上升。尽管财务改善的节奏有所

放缓，但无论是当下感受还是未来预期，“不变”与“变好”合计均占七至八成。
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图 10：个人财务状况本季较上季 图 11：预期未来一年个人财务状况
注：2026Q2、2026Q1、2025Q3有效回答样本数

分别为 144、189、246
注：2026Q2、2026Q1、2025Q3有效回答样本数

分别为 144、189、244

五、消费与投资：受访者偏好为健康和教育付费，资产配置则

偏好股票和基金/理财

调查结果显示，52%的受访者不认为当前是购入耐用品好时机，较上季度微降

3个百分点（见图 11a），乐观略占上风的格局被打破。

在消费、储蓄和投资的选择中，受访者明显偏向于增加投资（49%）和储蓄

（44%），仅有 6%选择增加消费，与上季度占比相同（见图 11b）。受访者整体倾

向于投资和储蓄，消费意愿极弱。受访者增加储蓄的主要原因集中于预防收入下

降/失业风险和养老医疗，两者合计近六成，凸显预防性储蓄主导地位。与上季度

相比，子女教育从 22%降至 16%，还房贷占比从 3%跃升至 10%，反映出受访者在

不确定性加剧下优先削减债务、优化资产负债表的倾向（见图 11c）。
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11a 11b

11c
图 12：消费倾向

注：2026Q2、2026Q1、2025Q3有效回答样本数分别为 141、187、245（11a）；140、188、243（11b）；140、186、
241（11c）

受访者最愿意花钱的领域方面，第一选择占比最高的是身体健康（37%），生

活必需品则从上季度的 42%回落至 32%，身体健康与生活必需品合计占比近七成。

第二选择占比最高的也是身体健康（33%），生活必需品从上季度的 15%升至 30%，

反映受访者正在将必买清单中的项目向后排序，让位于健康投入，而基础消费并

未消失；个人爱好占比大幅收缩，表明弹性消费在刚性需求挤压下率先被削减。

第三选择最高的仍然是教育培训（34%），占比比上季度略增（见图 12）。

在最具投资价值的资产选择中，受访者资产配置偏好呈现“股票领跑、黄金
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降温、不动产回暖”的变化特征。股票占比从上季度的 27%升至 33%，保持首位，

反映出受访者本季度对权益市场的关注度提升。基金/理财维持在 25%；黄金则从

23%回落至 14%，可能受金价高位震荡及部分投资者获利了结影响。不动产占比从

5%升至 8%，与前期房地产政策松绑、市场预期边际改善相呼应。整体来看，资金

从避险资产小幅流向权益类资产，不动产也有所回暖，市场风险情绪较上季度有

所缓和，但整体仍偏谨慎（见图 13）。

12a

12b
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12c

图 13：最愿意花钱的前三项支出
注：2026Q2、2026Q1、2025Q3有效回答样本数分别为 139、186、238（12a）；138、186、236（12b）；138、184、

234（12c）

图 14：目前最有投资价值的资产
注：2026Q2、2026Q1、2025Q3有效回答样本数分别为 139、186、237

六、企业经营状况：国内订单减少和上游价格上涨传导不畅对

企业经营有影响，但企业增加固投意愿上升

在企业经营方面，本季度经营情况良好的企业占比约 36%，经营情况一般的

企业占比 48%，经营较差的占 15%，与上季度相比，选择状况良好的占比下降 7

个百分点（见图 14）。盈利变动方面，33%的企业实现增盈或减亏，29%的企业盈
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亏持平，而增亏或减盈的企业占比约 33%，与上季度相比，盈利恶化企业比例有

所增加（见图 15）。

图 14：企业本季经营情况 图 15：企业本季相较上季盈利情况
注：2026Q2、2026Q1、2025Q3有效回答样本数

分别为 135、174、239
注：2026Q2、2026Q1、2025Q3有效回答样本数

分别为 135、174、239

从企业资金状况来看，企业资金流状况较上季度转弱。资金周转方面，42%的

企业表示状况良好，37%表示一般，18%面临周转困难；与上季度相比，选择困难

的比例上升 12个百分点（见图 16），近两成企业已明确感受到资金链紧张，困难

面较上季度大幅扩大。销售款回笼方面，36%的企业表示回笼状况良好，38%表示

一般，23%的企业存在回笼困难；选择困难的企业比上季度上升 13个百分点，与

资金周转的数据形成相互印证（见图 17）。

图 16：企业本季资金周转情况 图 17：企业本季销售款回笼情况
注：2026Q2、2026Q1、2025Q3有效回答样本数

分别为 135、174、240
注：2026Q2、2026Q1、2025Q3有效回答样本数

分别为 135、173、239
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从订单情况来看，受访企业国内订单与出口订单呈现内冷外热的显著分化。

国内订单方面，27%的企业表示订单量增加，33%表示减少（见图 18a）；与上季度

相比，选择减少的比例上升 8个百分点，表明国内市场需求有所走弱，订单减少

的企业已超过增加的企业。出口订单方面，本季度约 56%的企业报告出口订单增

加，仅 16%表示减少，选择增加的比例较上季度大幅上升 15个百分点（见图 18b）。

展望下季度，预计约 56%的企业出口订单将继续增长，仅 15%预计减少，选择增

加的比例较上季度上升 13个百分点（见图 18c）。受访企业出口订单的景气度明显

优于国内，且出口企业对未来订单持续增长保持强烈信心。

18a 18b 18c
图 18：本季国内订单（18a）、出口订单较上季情况（18b）和下季出口订单较本季情况（18c）
注：2026Q2、2026Q1、2025Q3有效回答样本数分别为 135、175、234（18a）；81、98、112（18b）；81、97、114
（18c）

在产品销售价格方面，34%的企业报告价格较上季度下降，30%表示上升，33%

持平，与上季度相比选择价格下降的比例增加 3个百分点（见图 19）。在原材料购

进价格方面，52%的企业报告购进价格上涨，仅 13%表示下降，24%表示持平；与

上季度相比，选择价格上升的比例上升 8个百分点（见图 20），超过半数受访企业

感受到上游原材料价格上涨。综合来看，本季度企业面临上游原材料涨价加速，

下游产品销售价格稳中偏弱。两者方向相反、力度差异明显，企业利润空间正在

被双向挤压。
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图 19：本季产品销售价格较上季 图 20：本季产品原材料购进价格较上季
注：2026Q2、2026Q1、2025Q3有效回答样本数分别

为 136、175、237
注：2026Q2、2026Q1、2025Q3有效回答样本数分别为

135、175、235

未来一年企业固定资产投资意愿有所增强。调查结果显示，41%的企业将增加

投资，34%的企业将减少投资，25%的企业选择维持现状；与上季度相比，选择增

加的企业比例上升 8个百分点，且投资扩张的意愿已超过收缩意愿，与上季度收

缩大于扩张的格局相比发生了方向性转变，反映出企业对中长期经营前景的信心

有所修复。

图 21：未来一年企业固定资产投资变化
注：2026Q2、2026Q1、2025Q3有效回答样本数分别为 134、171、236

七、企业融资：融资成本高问题突出，偿债和增加固投的资金

需求增加

调查结果显示，38%的企业预计未来半年内融资需求将增加，19%的企业预计

北
大
汇
丰
智
库

北
大
汇
丰
智
库北

大
汇
丰
智
库北

大
汇
丰
智
库北

大
汇
丰
智
库北

大
汇
丰
智
库北

大
汇
丰
智
库

北
大
汇
丰
智
库北

大
汇
丰
智
库北

大
汇
丰
智
库北

大
汇
丰
智
库北

大
汇
丰
智
库北

大
汇
丰
智
库

北
大
汇
丰
智
库北

大
汇
丰
智
库北

大
汇
丰
智
库北

大
汇
丰
智
库北

大
汇
丰
智
库

北
大
汇
丰
智
库北

大
汇
丰
智
库北

大
汇
丰
智
库北

大
汇
丰
智
库北

大
汇
丰
智
库北

大
汇
丰
智
库

北
大
汇
丰
智
库北

大
汇
丰
智
库北

大
汇
丰
智
库北

大
汇
丰
智
库北

大
汇
丰
智
库北

大
汇
丰
智
库



12

需求降低，34%的企业预计保持不变；预计融资需求增加的比例比上季度上升 4

个百分点（见图 22）。

融资目的方面，补充流动资金仍是首要需求，但占比从 55%降至 50%；技术

改造投入从 41%降至 28%，下降 13个百分点，降幅最大；新增固定资产投入从 23%

升至 28%；偿还到期债务从 17%升至 21%。受访企业融资重心正从扩张性投入（技

术改造）向维持性支出（偿债）和实物资产配置（新增固定资产）转移，反映出

企业在不确定性环境下更倾向于稳健经营，短期偿债压力也有所上升。融资面临

的问题方面，融资成本高成为首要障碍，占比从 37%升至 41%；授信额度不足则

从 37%降至 27%，下降 10 个百分点；缺乏担保物为 22%；法律合规问题略升至

15%。融资成本高超过授信额度不足成为最主要瓶颈，表明企业“贷不到”的问题

有所缓解，但“贷得起”的压力在加大，利率环境或银行风险溢价上升对企业融

资形成新的制约（见图 24）。

图 22：未来半年内融资需求 图 23：当前融资主要目的（多选）
注：2026Q2、2026Q1、2025Q3有效回答样本数

分别为 134、174、238
注：图中数据为各融资目的被选中的企业数量占

有效样本总数的比例，同一企业可同时选择多个

融资目的，各选项占比之和大于 100% 2026Q2、
2026Q1、2025Q3有效回答样本数分别为 127、167、
222
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图 24：当前融资面临的问题（多选）
注：图中数据为各融资问题被选中的企业数量占有效样本总数的比例，同一企业可同时选择多个融资问题，各

选项占比之和大于 100%。2026Q2、2026Q1、2025Q3有效回答样本数分别为 130、166、224。

八、企业出海：布局向新兴市场转移，本地化经营加速

出海时机判断方面，90%的受访者认为目前是中国企业出海的好时机，较上季

度微降 2个百分点，仍维持在九成以上的高位（见图 25），表明受访企业对全球化

布局的信心依然强劲，出海已成为普遍共识。市场布局方面，以国外市场为主或

完全国外的企业合计占比达到 28%（21%+7%），较上季度的 25%有所提升，而以

国内市场为主或完全国内的企业占比从 73%降至 70%（见图 26）。综合来看，大多

数企业仍以国内市场为根基，但越来越多企业将目光投向海外。

调查结果显示，受访企业目标市场的区域布局呈现“传统市场降温、新兴市

场升温”的多元化趋势。传统主要市场方面，受访企业目前或计划进入的最大目

标市场是东南亚，占比达 58%，连续两个季度稳居首位；其次是欧洲（48%）和北

美（40%），但占比均较上季度减少。新兴市场方面，中东地区表现最为突出，占

比从 20%跃升至 32%；中亚从 15%升至 23%；南亚从 14%升至 20%；西亚从 7%

升至 15%；非洲从 13%升至 16%；拉丁美洲稳定在 21%左右（见图 27）。这一变

化既反映了全球地缘政治格局变化下的主动调整，也与中国对外贸易多元化战略

的深入推进相契合，表明企业出海正在从集中依赖走向多点布局。

出海方式方面，海外分公司/办事处取代直接出口成为最主要的出海方式，占

比从上季度的 37%跃升至 51%，增幅最大，超过半数企业选择在海外设立实体化
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分支机构；直接出口虽仍占较高比例，但从 48%微降至 47%，基本持平；电商平

台从 29%降至 23%，合资/合作从 28%降至 23%，并购当地企业从 13%降至 9%，

均有所收缩（见图 28）。这反映出海外实体化布局加速，中国企业出海正进入更深

层次的本地化经营阶段，企业国际化能力持续提升。

人民币汇率变化对企业利润影响方面，38% 的受访者认为汇率变化减少了企

业利润，18% 认为增加了利润，44% 认为不变。总体而言，近四成受访企业感受

到汇率变动对利润的负面冲击，反映出在人民币汇率波动背景下，出口型企业虽

然订单增长强劲，但汇率变化在一定程度上对冲了外需复苏带来的收益，企业盈

利改善空间受到制约。同时，也有 44%的企业认为汇率变化对利润无明显影响，

表明汇率因素对不同行业、不同市场结构的企业影响存在显著分化（见图 29）。

图 25：目前是否为中国企业出海的好时机 图 26：企业生产产品或服务的主要市场

注：2026Q2、2026Q1、2025Q3有效回答样本数分

别为 81、97、118
注：2026Q2、2026Q1、2025Q3有效回答样本数分别

为 132、170、203
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图 27：目前或计划进入主要目标市场（多选）
注：图中数据为各目标市场被选中的企业数量占有效样本总数的比例，同一企业可同时选择多个目标市场，各

选项占比之和大于 100%。2026Q2、2026Q1、2025Q3有效回答样本数分别为 81、95、116。
中东为 2026Q1新增选项。问卷中将“中东”单独设为选项，是为了强化受访者对中东地区的关注度，确保该

区域作为重点目标市场能被充分识别, 尽管该区域与“西亚”和“非洲”在地理范围上存在部分重叠。

图 28：企业主要出海方式（多选）
注：图中数据为各出海方式被选中的企业数量占有效样本总数的比例，同一企业可同时选择多个出海方式，各

选项占比之和大于 100%。2026Q2、2026Q1、2025Q3有效回答样本数分别为 81、95、113。

图 29：本季人民币汇率变化使企业利润变化
注：本题为 2026Q2新增市场选项，有效回答样本数为 90。
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