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【数据评析】中国官方PMI与财新PMI连续背离：一个向右一个向左
2016年9月1日
广州期货研究所 王志武
事件：统计局于2016年9月1日公布，中国8月官方制造业PMI 50.4，好于预期49.8，前值49.9。中国8月财新制造业PMI50.0，低于预期50.1，前值50.6。中国8月官方非制造业PMI 53.5，前值53.9。
核心观点：PMI的超预期或开启经济数据回暖的按钮。8月PMI终值50.4%，远高于市场49.8的一致预期，亦大幅高于前值49.9。生产运行的平稳、市场需求回升、企业采购活动意愿加强、供给侧改革阶段性成效显现是8月PMI开门红的主要驱动因素。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，一切皆以改革为要，减税降费好于“大水漫盖”。
策略建议：目前格局仍处于G20峰会的维稳期，不过原油的重挫美元指数的走强，短期将对股市形成压制，不利于股指摆脱目前的窄幅区间震荡的窘境，我们对于全年依旧认为应坚守优质二线蓝筹，暂离无业绩支撑的题材板块与个股，勿盲目追涨杀跌。若G20峰会传达出正向信息，将利于股市摆脱目前窘境。
1）制造业PMI强势回归50临界点上方。官方制造业PMI强势站上50临界点上方，相比7月的疲弱表现，呈现出来较强的数据偏离。从主要驱动因素分析，首先是生产活动的持续回暖，8月生产PMI终值52.6，远好于前值52.1，自今年2月以来连续处于52上方，这是制造业PMI能站上50临界点的基础保障；其次，新订单与新出口订单相对上月出现了较好的表现，8月新订单PMI指数终值51.3，好于7月0.9个百分点，新出口订单终值49.7，好于上月0.7个百分点。生产活动的回暖与出口的回稳，离不开供给侧改革的稳步推进以及市场需求的回升，我们从8月PMI指数的表现，已逐渐感受到在没有社会信贷的大幅投放、货币政策稳健的背景之下，供给侧改革或已取得阶段性胜利。7月工业企业利润大幅回升，亦暗示市场产能稳步出清，也带动了工业品价格的回升，从而进一步夯实工业对实现经济稳健的基础功能。
2）结构稳步改善，产能出清压力与日剧增。总体PMI有所好转，但难言经济筑底完成，在市场产能过剩情况依旧存在的背景之下，供给侧改革的阶段性胜利推升了钢材等黑色系的商品价格，从而提升了厂商加大产能生产、提高高炉开工率，在市场需求依旧低迷格局之下，新增产能的增加或对现实的产能过剩出清带来进一步压力。所以我们应该更加坚定地推动供给侧改革的步伐，从微观PMI结构看，高技术制造业和消费品制造业依旧处于活跃区间，分别为52.6%和51.2%，高于制造业总体2.2和0.8个百分点。不过截止7月底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 在相关16个月回到50临界点上方连续两个月站稳。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，8月财新PMI略低市场预期，不过仍处于50临界点上方，终值50.0，低于7月的50.6，这主要和财新PMI的调研对象有关，财新PMI主要针对东南沿海的500家中小型企业，而制造业PMI则多针对国企央企，调研企业高达3000家且回收率逾90%，数据相对而言更可靠，波动性相对平稳。不过民营企业的生存窘状并未完全扭转，相关的PPP及降税降费仍需要稳步推进，从而吸引民间投资持续流入到实体经济中来。
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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