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◆【宏观】财政部代发 516亿地方

债 两种发债方式短期将共存 
 

◆【宏观】中国 5 月出口现可喜变

化 由下降 4.8%转为增长 5.4% 

 

◆【宏观】监管层吹风存贷比改革：

稳定同业存款或纳入 

 

◆【宏观】欧央行启负利率三招拯

救经济 下半年或推欧版 QE 

 

◆【宏观】机构预测 5 月 CPI 增长

2.5%左右 全年物价将温和上涨 

 

◆【证券】中信证券泄密丽珠集团

分析师张明芳已停职配合调查 
 

◆【证券】新三板年内挂牌企业将

超千家 竞价转让或明年推出 
 

◆【IPO】新股发审节奏减缓 过会

企业最快本周拿到核准批文 

宏源证券观点：回升态势不变终值下修正常 

汇丰 PMI终值与中采官方 PMI数值一致上升，趋于好转。汇丰 PMI终值仍

然低于 50%分界线，表示汇丰样本内的制造业活动仍处在收缩而不是扩张状态；

但是，它的回升方向与中采官方 PMI数值一致，二者反映了制造业活动可能在

趋于企稳和改善。但二者数值都偏低，并不能说明制造业活动已经步入强扩张，

而只是边际上改善好转。 

汇丰 PMI终值较预览初值出现向下修正，比较正常。从 2013年 1月至 2014

年 5月的 17个月数据中，仅有 4个月份出现汇丰 PMI终值高于预览初值，而有

13个月份是终值较预览初值出现向下修正，修正幅度不大，属于比较正常的现

象。本月终值下修，幅度也并不大，而且较上月初值和终值都在回升的态势不

变，因而不值得大惊小怪。从细分项目来看，生产指标、新订单指标、原材料

库存采购都出现了下修，从而带动终值比初值小幅度下修。从业人员指标出现

上修，就业略好。此外，新出口订单指标上修至 53.2，上升幅度 4.3个百分点，

反应外需恢复较好。   

整体来看，制造业呈现继续好转迹象。汇丰 PMI终值和中采官方 PMI上升

方向一致，订单需求好转，成品库存去化，终端需求恢复使得供需格局改善，

价格有所回升，企业开工和原材料采购活动趋于活跃。差别在于汇丰 PMI的外

需新出口订单恢复强于中采官方 PMI，且回升幅度更大，而后者的新订单上升

更多体现在内需方面。这也解释了汇丰 PMI的原材料库存指数上升表现好于中

采官方 PMI的原因在于需求回升带来的积极采购备货开工。 


