
5月PMI微升 稳增长有赖政策托底

□

本报记者 任晓

中国物流与采购联合会、国家统计局

服务业调查中心1日发布的数据显示，5

月份中国制造业采购经理指数（PMI）为

50.2%，比上月上升0.1个百分点。 业内人

士认为，前期稳增长政策带动需求和生产

企稳，新订单指数和生产指数环比分别上

升0.4个百分点、0.3个百分点，成为PMI微

升主要推动力。当前稳增长仍高度依赖政

策托底。 外贸形势较为严峻，汇率政策需

要进一步放松，同时应对性地采取简政放

权、税费减免、定向融资等措施。

企业仍有去库存压力

民生证券宏观研究院研究员张瑜认

为，从需求端看，新订单指数环比上升0.4

个百分点， 新出口订单指数环比上升0.8

个百分点。尽管房地产和制造业投资在去

产能和去库存压力下继续回落，但PPP和

地方债务置换加大基建托底力度，带动内

需扩张。

从采购端看，生产指数上升带动采购

量和购进价格指数继续上升（包含油价、

铜等原料大宗商品上涨的因素）。原材料

库存持平， 从业人员指数比上月回升0.2

个百分点，但仍低于荣枯线，制造业企业

用工量继续减少，表明企业生产扩张意愿

不强。 产成品库存下降，反映需求虽短期

回暖，但企业主动去库存，未来还有库存

去化的压力。

张瑜认为，5月PMI值上升对经济复

苏指向性不强。目前仅一线城市地产销售

回暖， 三四线城市房地产销售继续下行，

全国房地产销售未见明显底部，房地产投

资反弹短期难见拐点；PPI转正遥遥无期，

重工业产能仍将面临长期去化压力，进而

制约资本开支；劳动力成本上升和全球贸

易再平衡，外需再难成奇兵。在此背景下，

经济仍高度依赖稳增长托底。

外贸形势较为严峻

分项数据显示，进口指数走弱，新出

口订单指数低于荣枯线， 外贸形势较为

严峻。

交通银行金融研究中心报告认为，进

口指数下降0.2个百分点至47.6%，连续两

个月下降。 一方面，大宗商品价格同比大

跌导致以金额计价的进口增速走低；另一

方面，需求不振导致真实的进口处于较低

水平，进口增速已连续4个月跌幅超过两

位数。 新出口订单指数48.9%，反弹0.8个

百分点， 但已连续7个月处于收缩期间。

当前出口形势较为严峻，出口增速已连续

两个月负增长。随着大宗商品价格企稳回

升， 预计未来进口增速跌势将逐步改善；

出口增速可能回正至中低速，但难以显著

走高，外贸形势较为严峻。

张瑜认为，货币宽松使人民币实际有

效汇率升值放缓， 叠加欧洲经济复苏，外

需也有所企稳， 但依然位于荣枯线之下，

产能输出效果并不明显，汇率政策需要进

一步放松。

交行报告认为，小型企业PMI已连续

10个月徘徊于收缩区间， 生产经营面临

行业风险加大、融资难、用工用地成本高

等压力， 需要针对性地采取简政放权、税

费减免、定向融资等措施。
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A10�货币债券

债牛“歇夏”

六月“胶着”

� � � �总体而言，在供给阴影尚未

完全散去，而资金利率有望保持

低位运行的背景下，6月份债市

可能进入“歇夏” 模式，即呈现

上有顶、下有底的“胶着” 震荡

局面。 而从周一现券盘面看，收

益率虽有所上行但整体幅度有

限，也反映出机构的观望情绪较

浓。在此背景下，多家机构认为，

6月份债市操作宜以波段为主，

同时可关注中长端品种逢调整

时的配置机会。

A12�商品期货

久寒迎炎夏

煤炭期股联袂走强

� � � �走出冬眠的煤炭市场终于

迎来强势爆发。 本周一，期货市

场上，动力煤、焦煤、焦炭等涨

幅居前；股票市场上，煤炭板块

疯涨逾9%，恒源煤电、昊华能

源、潞安环能等25只个股涨停。

分析人士指出，夏季来临，需求

复苏迹象显现， 大型煤企上调

煤价， 业内看好后市价格企稳

回升， 煤炭期股板块有望继续

上涨。

北京建广拟18亿美元收购RF�Power

半导体行业海外并购获突破

分析人士认为， 完成RF� Power交易对中国半导体行业具有空前的突破

意义，或将改变中国在全球半导体领域的地位。
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5000点关前仍需震荡整固

□

本报记者 张怡

在上周末巨幅震荡之后，A股本周

一大幅上涨。上证综指大涨超过200点站

上4800点，创业板指则站上3700点并再

度刷新历史新高。 尽管成交量未能刷新

天量， 但大小盘股普涨的格局使得市场

一扫大跌阴霾， 将近440只个股涨停，赚

钱效应明显提升。 周二，A股将迎来包括

中国核电在内的批量新股申购。 由于周

一资金利率不升反降， 以及后市宽松预

期仍在，市场对短期抽资的担忧减弱。不

过，5000点冲关前市场仍有整固蓄势需

求，预计此前强者恒强的风口品种料将

形成轮动，投资者波段操作为宜。

新股抽资扰动有限

5月底的A股冲关在即， 但却萦绕

着对新股申购的重重忧虑。 由此，5000

点冲关大战打得并不坚决，因为有大量

的资金准备在沪指冲上5000点之时逢

高出局观望，等待新股申购大潮结束之

后再抄底入场。 不过，尚未触及5000点

之时，指数就出其不意率先调整，而且

调整态势十分凌厉， 单日跌去超过了

300点。

之后的两个交易日， 恐慌余音未

了、部分资金仍在犹豫之时，市场又迅

速反弹200多点， 收复了大半失地，踏

空行情的谨慎投资者不在少数。

本周一，强者恒强的“互联网+”

概念股依旧火热， 不过权重股也不再

沉默，包括煤炭、电力、交运等在内的

诸多周期性权重板块集体崛起护盘。

午后正在市场担心筹码松动之时，金

融股加码上攻，促使指数维系升势。至

收盘， 上证综指大涨217点至4828.74

点， 涨幅为4.71%； 深证成指大涨

5.07%至16917.53点；中小板指和创业

板指分别大涨4.81%和4.97%， 收于

3718.75点和11500.14点，其中创业板

指再创新高。 沪深两市的成交额分别

为9344.56亿元和8298.93亿元， 较上

周五进一步缩量。

行业方面，28个申万一级行业均

实现4%以上涨幅。 其中， 采掘行业以

7.07%的涨幅位居首位，电子、公用事

业、交通运输和医药生物行业的涨幅均

超过5.5%。 概念方面，北部湾自贸区、

广东国资改革、 能源互联网、3D打印、

食品安全和生物识别板块的涨幅均超

过7%。（下转A02版）

A股加速去杠杆

保证金游戏暗生变局

民间配资机构人士指出， 杠杆炒股的风险不断积聚， 斩仓操作将日渐频

繁。 业内人士认为，A股市场“降杠杆”操作将持续，投资者需注意防范杠杆交

易风险。
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跑步进场再现

净流入额创近三月新高
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暴涨拉高升水

期指再现套利良机
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