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【数据评析】中国官方PMI与财新PMI：一个向左一个向右
2016年8月1日
广州期货研究所 王志武
[bookmark: _GoBack]事件：统计局于2016年8月1日公布，中国7月官方制造业PMI 49.9，低于预期50。中国7月财新制造业PMI50.6，预期48.8，前值48.6。中国7月官方非制造业PMI 53.9，前值53.7。
核心观点：7月PMI终值49.9%，略低于荣枯线0.1个百分点，在继今年3月返回荣枯线上后再次跌回50以下，不过运行总体仍相对平稳。这和基建投资维持20%以上的高增长密切相关，不过平稳背后亦隐藏着风险，需求持续低迷，欧盟针对中国螺纹钢出口确认征收18.4%-22.5%的发倾销税，或给本就低迷的出口雪上加霜。非制造业PMI终值53.9，连续处于50临界点上方，产业升级持续推进，不过去产能步伐却远不及预期。我们维持三季度经济稳步回软，财政政策更加积极，货币政策回归中性，改革为首，减税好于“大水漫盖”。坚守二线蓝筹为底仓叠加部分黄金的资产配置，暂离无业绩支撑的中小创个股。
1）制造业PMI再显疲态，生产与出口持续下滑。官方制造业PMI小幅下滑至50临界点下方，在去产能的大背景之下、叠加长江中下游洪涝灾害及唐山地区的限产，共同致使生产开工不足，生产指数下滑0.4个百分点至52.1，不过总体仍处于临界点上方。与此对应，需求则持续低迷，新订单与新出口订单分别滑落0.1、0.6个百分点至50.4、49.0，在英国脱欧之后，给本就低迷的全球经济再添不确定性，中国严重产能过剩亦遭到全球的诸多经济体的反倾销调查，欧盟再次针对中国进口钢材征收反倾销关税，税率介于18.4%-22.5%。在内需低迷外需亦遭受寒冬之际，本应更加坚定地推进去产能步伐，今年去产能任务4500万吨，实际去产能1300万吨，仅完成全年的30%左右，不仅如此，半年内粗钢日均产量却屡创新高，皆暗示去产能非一日之寒，产能无法出清，难言结构转型成功。
2）结构稳步改善，产能出清压力与日剧增。总体PMI难言乐观，不过结构改善持续推进，高技术制造业和装备制造业持续处于扩张区间，高技术制造业PMI终值53.2%，前值51.3%，回升1.9个百分点，创今年以来新高；高耗能行业持续得到压缩，7月PMI终值47.7%，环比下降0.5个百分点，连续4个月下行。其中非金属矿物制品业和黑色金属冶炼及压延加工业持续处于收缩区间。不过上半年的粗钢产量出清速度远不及预期，或进一步暗示在产能出清节奏与经济稳健的权衡与协调，将对结构转型升级带来诸多不确定性。
3）财新PMI 16个月来首次回到50临界点上方。财新PMI自2015年2月以来持续处于50临界点下方，并且收缩压力持续集聚，7月财新PMI超预期实现扩张，终值50.6，所有分项指标全面回到50荣枯线上方。财新PMI与制造业PMI的分歧，和统计样本的差异密切相关，财新PMI主要集中于中小型企业，行业偏向服务业及小微企业，且以沿海为主，从最新投资数据来看，沿海投资微升，中西部增速放缓，而制造业PMI则更具有代表意义，并且和产能过剩行业密切相关。
4）我们预计CPI将持续回软，PPI跌幅预计收窄。通过对PMI数据分析，我们继续维持温和通胀判断，在房地产投资回落、央行货币政策重新回到中性格局， 经济持续稳步下台阶，以猪肉、鲜菜推动上升的CPI呈现后劲乏力，而PPI我们预计跌幅将持续收窄，考虑下半年经济增长的不确定性增强，财政政策刺激力度预计将进一步增强，财政赤字有望继续上行至4%左右。


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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