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宏观解读 

    6月 3日公布的 5月财新中国制造业采购经理人指数（PMI）录得 50.2%，与 4月持平，这是连续三个月处于

扩张区间。 

    解读： 

    财新 PMI 走势与统计局制造业 PMI 并不一致。国家统计局公布的 5 月制造业 PMI 录得 49.4，低于 4 月 0.7

个百分点，时隔两个月再度落入收缩区间。这主要是由于两者的统计样本有所不同，官方 PMI更为全面，而财新

PMI 主要针对中小企业。 

    从分项数据看，存在差异的有：财新 PMI在新出口订单指数再度升至扩张区间的带动下，新订单指数在扩张

区间小幅攀升，就业指数在收缩区间微升，原材料库存指数和原材料购进价格指数在扩张区间上升；统计局制造

业 PMI中，新出口订单指数在收缩区间下降 2.7个百分点，拖累新订单指数落入收缩区间，就业指数在收缩区间

持续下降，已降至 2009年 3月以来最低，原材料库存指数和原材料购进价格指数也出现下滑。 

    相同的是，两个制造业 PMI中，两个生产指数、经营预期指数均在扩张区间放缓，产成品库存指数在收缩区

间下降，两个出厂价格也均放缓，且低于原材料购进价格指数显示未来制造业盈利状况不容乐观。 

   整体来看，5 月数据有所回落，尤其是制造业 PMI 数据持续回落以及就业指数的压力较大。这主要是中美贸

易战引起企业对将来需求不足的担忧，市场竞争压力增大。考虑到目前全球宏观经济增速放缓，未来各项数据仍

将继续承压。未来政府有必要继续采取有效措施稳定市场。目前来看，货币政策腾挪空间不大，减税降费等财政

政策仍有发力空间。 
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重要声明 

恒泰证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格 

    本报告中的数据均来源于公开可获得资料，恒泰证券力求准确可靠，但对这些数据的准确性及完整性不做任

何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成具体投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况

或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。未经恒泰证券授权许可，任何引用、转载

以及向第三方传播本报告的行为均可能承担法律责任。 
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