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机构观点 

海通证券观点：汇丰PMI超预期回落—15年3月汇丰PMI解读 

对改革预期的憧憬、对转型成功的期望，叠加货币宽松和居民财富配

置的转移，我们迎来了一轮由增量资金驱动的牛市。 

我们丌需要再去过多证明我们已经身处牛市，而需要考虑的是我们现

在位于什么阶段？从流动性的角度来看，无论是继续降息、还是降准，

都还仍有空间，流动性的二阶导数拐点暂时难以见到，因此利率敏感

型、高股息且有成长的类债券型资产向下风险并丌大，我们认为这类

资产依然值得做多，但货币宽松的边际效果正在衰减。从市场整体估

值来看，已上市的2635家上市公司里，TTM估值在70x以上的有913

家、占比35%，50x以上的有1248家、占比47%，暂时丌考虑成长

性，市场里起码已经有至少一半的资产丌再便宜，因此在市场的一片

亢奋声中，我们对未来可能出现的估值回摆多保有一些警惕。比如人

民币贬值预期带来资本外逃、比如刚兑爆破、比如新股发行出现加速，

都有可能成为引发市场阶段性向下调整的催化因素。 

总体上，我们依然战略性看多，“物美价廉”的资产依然是我们选股

的主要方向，但相比2014年，选股的标准应该更加严格。 

对改革预期的憧憬、对转型成功的期望，叠加货币宽松和居民财富配

◆【宏观】中国四大自贸区战略全面对

接一带一路规划 

 

◆【宏观】沪股通再现净流出创新高 大

量港资撤离金融股 

 

◆【宏观】多地城投债“变脸”城镇化基

金 

 

◆【宏观】亚行：印度经济增速或超中

国 

 

◆【宏观】各地楼市沐政策春风 沪公

积金个贷额或升 75% 

 

◆【宏观】全国社保基金去年收益率达

11.43% 

 

◆【宏观】我国有阻止经济下行的足够

力量 

 

◆【宏观】资本市场在创新驱动战略中

担大任 相关政策已在部署 

 

（1）总体：制造业景气再度转差。3 月汇丰制造业 PMI 大幅回落至 49.2，创 11 个月

新低，远低于市场预期的 50.5。3 月 是传统开工旺季，但汇丰 PMI 却超预期大跌，在历年

同期中也属于偏低水平。这固然与春节偏晚导致企业开工延后有关，但更主要的是反映了制

造业景气再度转差。当前货币利率仍高，通缩和经济下行风险未除，宽松政策依然可期。  

（2）需求：内需羸弱外需温和。3 月新订单指数从 2 月的 51.2 回落至 49.3，重回荣枯

线下，是 PMI 大幅回落的主因，在 历年同期中也属于中等偏低水平，显示内需较为羸弱。

3 月新出口订单指数从 2 月的 48.5 微幅回升至 49.0，与前两月均 值 49.3 基本持平，显示

外需较为温和。当前世界经济仍在筑底之中，外需整体不瘟不火。  

（3）供给：生产企稳就业新低。3 月产出指数由 2 月的 51.7 微幅回落至 50.8，与前两

月均值 51.0 基本持平，印证 3 月 以来地产销量、发电耗煤和粗钢产量增速低位企稳。3 月

就业指数由 2 月 49.8 回落至 47.0，创历年同期新低。当前制造 业对于就业的容纳力正在下

降，服务业就业是希望。  

（4）价格：购进和产出价格双双回升。3 月产出价格指数从 2 月的 46.3 微幅回升至

46.5，与 3 月商务部生产资料价格涨 跌互现相一致。3 月购进价格指数从 2 月的 42.9 回升

至 44.7。购进和产出价格双双回升，或与大宗商品价格短期企稳有 关。预测 3 月 PPI 环比

0.4%、同比-4.1%。 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 每日早报 2  

（5）库存：去库存仍在持续。3 月原材料库存由 2 月 51.4 回落至 48.0，产成品库存由

2 月 50.4 回落至 49.7。库存指标 双双回落，显示当前去库存仍在持续。从中观行业来看，

钢铁、水泥、煤炭等多个行业库存仍然处于高位，去库存压力依 然较大。 

 

 



 

财经要闻 

◆【宏观】中国四大自贸区战略全面对接一带一路规划 

即将挂牌的广东自贸试验区，将立足于打造新型国际投资贸易规则试验区，在国际投资、贸易、知识产权等领域探索对接国际高标准

规则体系。对广东而言，市场经济发育程度完善、开放型经济发达，是其显著优势。于天津自贸区来说，除了突出地方特色，与京津冀协

同战略进行对接之外，对接“一带一路”战略也是题中应有之义。福建自由贸易试验区的核心任务是加快制度创新，建立与国际投资贸易规

则相适应的新体制，营造国际化、市场化、法治化的营商环境；最大特色是，立足深化两岸经济合作，率先推进与台湾地区投资贸易自由，

在平潭探索实施更加自由便利的运行模式；发展目标是，经过 3-5 年改革探索，力争建成投资贸易便利、金融创新功能突出、服务体系健

全、监管高效便捷、法治环境规范的自由贸易园区。上海将充分发挥浦东综合改革试验区的优势和自贸区扩区以后赋予的新的制度创新和

进一步扩大开放的优势，使扩区后的上海自贸区能够发展得更好。 

 

◆【宏观】多地城投债“变脸”城镇化基金 

在规范地方政府举债机制背景下，此前主要依靠政府平台融资的城镇化项目正遭受巨大冲击。面对资金困局，不少地区一方面快速推

动 PPP 项目应用，一方面采取地方财政牵头，平台公司、银行等入股的形式建立城镇化发展基金。对此，业内专家表示，新基金隐形担

保的属性，决定其借基金之名，行城投之实。城投债或面临“死灰复燃”的局面。单就概念来说，城镇化基金并不是新鲜事物，早在两年前

国家提出城镇化建设之初就在一些地方出现。不过那时的城镇化发展基金作为一种产业基金，在基金合伙人合作期间大都体现利益共享、

风险共担的原则。但目前一些地方政府发起的城镇化基金与此前的城镇化基金在内容上已经有所不同。对此，一不愿具名的业内人士直言，

由于受到市场环境、政策制度以及平台渠道不完善等条件的限制，目前地方政府的城镇化建设资金来源比较单一，除依靠政府财政之外，

债务则主要来自于商业银行的贷款。鉴于此，商业银行一般要求为优先级受益人，而地方政府还提供抵质押物，如土地、房产和上市公司

股权等。地方政府对融资平台公司、银行等基金合伙人一般都有隐形的担保条款和苛刻的抵质押要求。这显然和真正利益共享、风险共担

的投资基金属性不太一致。可以说是改头换面的城投债。 

 

◆【宏观】亚行：印度经济增速或超中国 

在大宗商品价格疲软和主要工业经济体经济复苏的支持下，今明两年亚洲发展中经济体仍将保持强劲的经济增长，中国今明两年经济

增长率将分别为 7.2%和 7%。亚行的报告预计，印度和东盟多数成员国的预期增长有助于抵消中国经济逐渐减速所带来的影响，因此 2015

年和 2016 年亚洲发展经济体的国内生产总值将实现 6.3%的增长，和 2014 年持平。这一增速显然仍大大高于主要发达经济体的表现。南

亚地区印度经济增速预计将超过中国。在强劲外部需求和政府推进结构改革的支持下，印度已将 2015 财政年度（截止到 2016 年 3 月 31

日）的增长目标提高至 7.8%，高于 2014 财政年度的 7.4%。中国经济在今年会得到低国际油价的额外提振，中国政府上调资源附加税又在

一定程度上帮助政府化解了部分财政困境。这是中国经济增长的有利因素。大规模的刺激经济计划并不是帮助房地产市场的一个好的选择，

中国市场对房地产价格的纠正已经结束。由于有大量的住房改善需求，政府计划提供大量保障性住房，以及家庭收入增长速度较快等因素

的支持，房地产的投资仍可以推动中国 GDP 的增长。 

 

◆【宏观】各地楼市沐政策春风 沪公积金个贷额或升 75% 

公积金上调方案将于 3 月底前在市公积金管委会上讨论，确定最终的上调额度并尽快落地。业内人士认为，一旦公积金额度提高，将

对楼市购买力的释放起到较大推动作用，且利用公积金等工具，各地所释放的新一波政策暖风，其力度之强也可能超出预期。可以预见，

在住建部的定调下，房地产市场新一轮政策暖风即将降临，而公积金政策将成为一大利器。事实上，已有不少地方抢先放宽公积金政策，

除了提高贷款额度，降低首付门槛也是另一种放松方式。公积金由政府掌控，执行起来比较容易，一旦首付门槛下调、并大幅上调贷款额

度，将为购房者提供较大的信贷支持，节省不少利息，有利于刚性住房需求的释放。公积金新政将成为 2015 年各地政府的首选项。 


