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1 月份，中国制造业采购经理指数（PMI）为 49.4%环比下跌 0.3 个百分点，为连续 6个月低

于荣枯线且为 2012 年 8 月以来新低; 财新 2 月 1 日公布，1 月财新中国制造业 PMI 48.4%

环比回升 0.2 个百分点，为连续第 11 个月低于荣枯线。 

从企业规模分项数据来看，大型企业仍处荣枯线上方，但也难言乐观，终值为 50.3%环

比下降 0.6 个百分点，中小型企业则更加困难，1 月终值分别为 49.0%、46.1%,这也符合目

前的经济形势，中小型企业相对大型企业在面对遭遇结构转型的困境时，融资更加艰难，所

以需要继续深化金融体系改革，尤其是提高直接融资比例，任何的改革的推进皆是充满不确

定性，一方面会受到诸多既得利益集团的阻碍，另一方面会带来市场的剧烈波动，甚至影响

金融体系稳定，所以死这就更需要改革的魄力和勇气，同时需要做好事前事后的风险管控。 

从中采分类指数来看，生产指数为 51.4%比上月回落 0.8 个百分点、新订单指数为 49.5%

比上月下降 0.7 个百分点、原材料库存指数为 46.8%比上月下降 0.8 个百分点，仅有从业人

员指数为 47.8%比上月小幅回升 0.4 个百分点，微观数据也间接证明了工业的不景气，目前

政府加大对供给侧改革的推进进程，计划三年之内压减粗钢产能 1—1.5 亿吨同时较大幅度

压缩煤炭产能，这势必会加快传统行业的产能出清，同时会带来的经济的阵痛，阵痛的时间

长短将影响经济的下滑空间和力度，从微观数据及 PMI 会延续处于荣枯线下方，甚至会再创

新低，目前的困境才刚刚开始，无论是边破边立还是先破后立，皆需要政府和市场的协调配

合，并且政府最好只做引导，主要还需依靠市场手段，否则地方政府容易陷入路径依赖，产

能过剩的出清将成为遥不可及的梦想。 

唯破而后立，破立并生。传统行业自身也面临分化，符合产业结构升级方向的子版块增

速加快，高技术制造业、装备制造业、消费品制造业等，而不符合产业结构升级方向的制造

业板块则面临增长瓶颈，唯有整个行业的整体革新，才能重燃行业的生命力。 

16 年是十三五规划的开局之年，是供给侧改革稳步推进之年，经济增长的不确定性，

将致使经济晴雨表的股市波动更加剧烈，目前的股市仍处于熊市之中的探底过程，短期仍难

言见底，并且验证熊市之底有充足的时间去验证，所以对此中性投资者宜观望，或者轻仓参

与做空 IC期指合约。 

 

 

 

 



 

 

研究所 

公司研究所具有一批丰富实战经验的期货产业研究员及专业的优秀分析师，致力于为客户提供中国资

本市场前瞻性、可操作性的投资方案及各类型市场的研究报告，通过对市场进行深度挖掘，提示投资机会

和市场风险，完成对资本市场现象、规律的研究探索。 

研究范围涉及目前所有商品期货以及金融衍生品；我们推崇产业链的研究；我们看重数量分析法；我

们提倡独立性，鼓励分析师在纷繁复杂的环境下保持清醒。 

我们将积极依托股东单位--广州证券在宏观经济、产业领域的高端研究资源优势，以“宏观、产业和

行情策略分析”为核心，大力推进市场化和标准化运作，逐步完善研究产品体系，打造具有特色品牌影响

力的现代产业与金融研究部。 

核心理念：研究创造价值，深入带来远见 
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参考，报告中的信息或意见并不构成所述品种的操作依据，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作

者无关。 

 


