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事件: 

6 月 30 日统计局公布 6 月份制造业 PMI 为 49.8，较 5 月份持平。从细

项数据来看，原材料存货投资的上升部分的提振 PMI 综合指数——或许

与减税等积极财政政策改善企业信心有关。同时，结合去年同期工业生

产基数效应偏低及 G20 峰会中美谈判好于预期，我们预计未来数月工业

同比数据可能企稳。 

投资要点： 

 PMI 指数企稳，原材料库存上升贡献较大。6 月 PMI 与 5 月基本持

平，反映出制造业部门放缓的势头有所缓解。从细项数据来看，新

订单和新出口订单下行的程度都较 5 月为轻，显示贸易摩擦升级带

来的冲击边际上减弱。虽然进口指数、生产指数的下行与产成品存

货指数的上升暗示总体的需求和生产尚未出现彻底逆转，但是原材

料存货的大幅上升或者表现出企业部门有一定预期的改善——企业

在为未来的生产做准备。我们认为预期改善或许与减税降费措施的

逐步落地并带来企业利润的好转有关——5 月份工业企业盈利由负

转正。 

 G20 峰会中美谈判缓解了全球经济因为贸易摩擦进一步放缓的压

力。周末进行的中美元首峰取得了相当成果并好于预期：双方决定

恢复谈判并避免美国立即对华 3000 亿美元产品进一步征收关税；同

时，特朗普总统也表示愿意考虑放宽对华为禁售美国产品的限制。

尽管中美双方的分歧仍然显著——例如双方对于额外三千亿美元产

品关税是“暂停征收”还是“不再征收”有不同表述、美方声称中

方承诺大规模购买美国农业产品而中方声明并未提及、对于华为的

最终处置可能仍然视中美贸易谈判的结果而定等等，然而，避免贸

易摩擦进一步升级显著的缓解了全球经济——包括美国自身——因

为贸易摩擦的不确定性而在近期出现大幅下行的风险。 

 经济企稳概率上升，国内政策进一步放松空间有限。起码就未来数

月而言，在外部风险暂时缓解的情况下，伴随着国内积极财政政策

影响的逐步显现及去年同期的低基数效应，我们认为国内经济同比

进一步恶化的空间有限。当然，这也意味着短期货币、财政以及房

地产政策进一步调整放松的可能性也不高。人民币汇率可能反弹。 
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 预测风险主要来自包商违约的后续影响：从近期的一些情况来看，

包商银行事件之后银行间市场流动性分层及中小银行、非银金融机

构面临的流动性紧张的局面仍在持续。尽管货币当局及其它监管部

门已经采取了多项措施缓解压力并截断风险传递，一些市场参与者

似乎仍认为政策当局低估了包商事件的潜在冲击。我们仍然相信政

策当局有能力妥善管控包商事件的后续影响，但是包商事件导致信

用紧缩超预期并冲击实体经济可能是我们乐观预测的最主要风险，

我们也会密切关注相关的最新进展并及时向投资者提供我们的分析

和预测。 

风险提示：信用紧缩强于预期，经济低于预期，中美关系持续恶化 
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樊磊，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观

地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见

或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司、本公司员工或者关联机构
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告的任何内容进行发布、复制、编辑、改编、转载、播放、展示或以其他任何方式非法使用本报告的部分或者全部内
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