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宏觀經濟 

宏觀：PMI 走平，製造業仍弱——15 年 6 月全國 PMI 資料解讀 

一、總體：6 月 PMI 顯示製造業景氣依然偏弱 

6 月全國 PMI 走平為 50.2，低於市場預期的 50.4，在歷年同期中也屬於中等偏低水準，指向製造業

景氣依然偏弱。6 月工業經濟依然低迷，六大電廠發電耗煤增速由 5 月的-0.8%大幅下滑至-9.9%，

預示工業增長依然乏力。需求不足和貸款利率偏高仍是其癥結所在。預計未來政府穩增長政策仍將

繼續加碼。6 月 PMI 的主要分項指標中，需求、價格下降，生產走平，庫存回升。 

二、需求：內需依然偏弱，外需再度轉差 

6 月新訂單指標回落 0.5 個百分點至 50.1，在歷年同期中屬於偏低水準，僅高於 12 年同期，反映內

需依然偏弱。此前地產銷量持續負增和產能過剩是當前製造業內需不足的主要原因。6 月新出口訂

單指標回落 0.7 個百分點至 48.2，仍在榮枯線下，在歷年同期中也屬於偏低水準，表明外需略有轉

差，反映當前出口形勢依然嚴峻。 

三、供給：生產繼續弱改善 

6 月生產指標較 5 月走平為 52.9，但在歷年同期中仍處於偏低水準，僅略高於 12、13 年同期，說

明生產改善依然偏慢，印證 6 月六大電廠發電耗煤增速由 5 月的-0.8%大幅下滑至-9.9%，預示工業

增長依然乏力。而當前需求不足仍在拖累生產。 

四、庫存短期回補，購進價格回落 

6 月原材料庫存指標回升 0.5 個百分點至 48.7，產成品庫存指標回升 0.2 個百分點至 47.7，庫存狀

況短期惡化，主要緣於需求疲軟、生產仍弱，導致企業短期被動補庫存。6 月購進價格指標回落

2.1 個百分點至 47.3，印證 6 月以來港口期貨生資價格環比下降 0.4%。預計 6 月 PPI 環比增速小幅

回落至-0.2%，同比增速較 5 月持平為-4.6%。政策底漸晰，市場底波折 
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大市導航 

銀行：交通銀行參股華英證券獲批，混業大幕拉開 

1. 蘇證監局公告核准交銀國際持有華英證券 5%以上股東資格，對交銀國際受讓華英 33.3%股權

無異議。 

2. 與前期媒體報導一致，銀行參股券商破冰，混業大幕拉開。 

3. 除交通銀行外，利好綜合經營積極、基礎業務延伸性好的銀行，興業銀行、招商銀行和北京銀

行、寧波銀行等城商行等或受益更多。 

4. 重申銀行基本面底部，長期趨勢向上，後續催化可期，繼續看好。 

風險提示：宏觀經濟和監管政策。 

 

批零：尋找抗跌和超跌優質股，聚焦轉型龍頭，佈局國企改革和業績確定性 

展望 7 月批零行業後市投資，建議沿幾個方向進行把握： 

（1）堅定加倉轉型創新龍頭，尋找抗跌和超跌優質股：小商品城、深圳華強、步步高、農產品、

中央商場、永輝超市。 

“互聯網+”轉型創新是本輪批零板塊行情的主驅動力，邏輯在於：實體零售擁有強大資源（現金、

門店、供應商&客戶、品牌、物流等）稟賦，通過嫁接互聯網思維和技術，資源被啟動和重估，助

力業務和服務創新，如閉環平臺、互聯網金融、供應鏈整合等。大跌之下，更應回歸產業本身，精

選聚焦資源稟賦高、可改造空間大、機制靈活、人才充沛和執行力強的轉型創新龍頭公司！ 

（2）繼續重點配臵國企改革組合。重點推薦小商品城、重慶百貨、農產品、廣百股份、上海本地

商業股、銀座股份、王府井、鄂武商 A 等。國企改革個股前期漲幅少，而當前是大股東、管理層和

產業資本利益空間的較佳平衡點，國企改革是大勢所趨，政府要政績，國資要保值增值、提升證券

化率。目前很多公司市值都創了歷史新高，只要合理操作，國有資產流失的風險很低，而資本運作

的空間大大提升。同時，國企之間在規模、市值、話語權、控制權方面也是競爭的，自上而下有加

快改革的內在動力，在中央的頂層設計確定之後，國企改革將更加加速。 

風險提示：零售商在改革與轉型進程及效果不確定，及對板塊估值提升壓力。 
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南京銀行（601009）：標普下調評級點評：無需過慮，關注中報機會 

1. 標普下調南京銀行發行人信貸評級，表示資本額已經走弱 

2. 標普計算方法與國內有差異，預計主要對非標更嚴格 

3. 預計今日股價反應除消息影響，也有前期漲幅較好獲利了結因素 

4. 資本和風險無需過慮。930 之後地方債務兜底態度明確，非標資產流動性亦加強，公司非標類

信貸管理風險無需過慮，公司撥備水準高位持續，定增完成後資本較充足。 

5. 建議關注公司中報機會。 

風險提示：宏觀經濟和監管政策。 
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見)受規管活動之持牌法團–海通國際證券有限公司(“海通國際證券”)所編制及發行。 
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任何其他成員公司(「海通國際證券集團」)並不就此等內容之準確性、完整性或正確性作出明示或默示之保

證，亦不就其準確性或完整性承擔任何責任。本檔內表達之所有意見均可在不作另行通知之下作出更改。本

檔純粹用作提供資訊，當中對任何公司或其證券之描述均並非旨在提供完整之描述，而本檔亦並非及不應被
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海通國際證券集團或任何其董事，雇員或代理人在法律上均不負責任何人因使用本檔內資料而蒙受的任何損

失(無論是直接，間接或相應的損失)。本檔只供指定收件人使用，在未獲海通國際證券事先書面同意前，不

得翻印、分發或發行本檔的全部或部分以作任何用途。 

本檔中提到的投資產品可能不適合所有投資者，投資者自己必須仔細考慮，自己的財務狀況、投資目標及有
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所有投資者。人民幣計價股票的二手市場可能未必活躍，閣下或需承受有關的流通量風險。由於人民幣仍然

不能在香港自由兌換，閣下可能無法在閣下所選定的時間兌換人民幣及／或兌換閣下選定的人民幣金額。人

民幣匯率波動可能導致閣下於兌換人民幣為港幣或其他外幣時蒙受虧損。 
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本檔中所載任何價格或水準僅屬參考而已，可能因應市況變動而有所變化。本行概不就因使用此等市場資料

而產生的任何直接、間接或相應損失承擔任何責任。證券價格可升可跌，甚至變成毫無價值。買賣證券未必

一定能夠賺取利潤，反而可能會招致損失。海通國際證券及本集團的關聯公司、其高級職員、董事及雇員將

不時於本文件中提及的證券或衍生工具（如有）持有長倉或短倉、作為主事人，以及進行購買或沽售。 


