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5 月汇丰 PMI 预览继续回落，向下动力进一步得到验证 

报告要点 

 向下的“四个动力” 

在 5 月的资产配置报告以及 5 月中旬发布的《即时投资策略：向下的数据正在得到逐步验证》中，我们都曾提出

兑现 2 季度末市场下行判断的四个动力，包括：一、从财政政策上采取一定的收缩以加强对上游过热的控制，从

而看到经济小幅硬着陆带动下的通胀可控；二、一季度在工业生产变动不大的情况下，库存的高企，导致二、三

季度可能出现去库存过程，这会给经济的回落带来一定影响；三、看到整体较多行业的盈利下滑，促使市场形成

对经济下滑幅度的一致性预期；四、外围大宗商品价格的超预期变化，大宗商品能否继续获得高位支撑。 

 5 月汇丰制造业 PMI 预览较上月下降 0.7，经济减速得到进一步验证 

此次汇丰制造业 PMI 预览的回落，验证了四个向下动力中关于“经济可能减速”的判断。汇丰 PMI 的调查对象更

多为中小企业，指数继续回落表明中小企业在紧缩政策下受到影响较大；预计下月初公布的官司 PMI 也将回落。

 PMI 库存指数走势显示去库存或将展开，待真实库存数据公布确认 

分项上，产出指数从上月的 51.8 降至 50.9，原材料库存与产成品库存均较上月有更大的幅度下行，制造业去库存

迹象明显。这从侧面验证了向下动力中的“二、三季度可能出现去库存风险”。 

 汽车与机械行业 4 月销售数据公布，下滑幅度较大 

从行业层面上，汽车与机构行业销售的变化低于预期，市场下行动力中的“行业盈利下滑”得到验证。 

汽车行业 4 月总体销量达 1,552,016 辆，同比下滑-0.2%，环比下滑-15.1%，自 2009 年 1 月份 27 个月来首次负

增长。同时，据工程机械协会统计，4 月份装载机全行业销量环比下降 28.3%，同比下降 2.9%；推土机全行业销

量环比下降 32.8%，同比增长 1.2%；挖掘机全行业销量环比下降更是达到 38.6%，同比增长回落至 21%。 

 当前的市场配置策略 

配置上，依旧主要看好，金融、地产，商贸零售中的低估值品种，以及家电，电力，而相对不看好的行业主要有

工程机械、重卡以及有色金属，除焦煤外的其他煤炭品种。在市场难以出现明确的趋势性机会下，主题机会的把

握往往是获得超额收益的重要途径，从这个角度，关注行业基本面处于历史底部的煤化工和火电。 

 政策变数的风险点 

围绕经济下行或对于一致预期的形成是最根本的考虑因素，风险点在于，在经济出现小幅下行迹象的时候，政策

面出现货币以及财政极度宽松以再度保经济的局面。 
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向下动力的进一步验证 

5 月汇丰 PMI 预览继续下行，经济减速风险得到进一步验证 

根据 Market Economics 最新公布的数据，5 月汇丰制造业 PMI 预览为 51.1，较上月下降 0.7。汇丰制造业 PMI 预览

是以最终样本的 85%-90%统计得出的，对汇丰制造业 PMI 终值具有一定的预测力。并且从汇丰 PMI 与官方 PMI 的相

关性来看，两者方向变动一致的概率在 70%左右，预计 5 月官方 PMI 继续回落的概率较大。而对于市场非常关心的

价格上，汇丰制造业 PMI 原材料价格与产成品价格指数均减速下降，通胀压力有所缓解，但是下行速度较上月放缓。

在当前影响价格的多重因素叠加的情况之下，价格的回落似乎并不足够坚决。 

汇丰制造业 PMI 预览的下行，进一步验证了紧缩政策下经济减速的风险逐步显现。 

PMI 分项预示库存高企后的去库存风险 

从宏观角度而言，一季度的整体工业企业库存出现了非常明显的上升，另一方面，工业增加值情况却维持在较为平稳

的低位水平。高企的库存使得二、三季度都可能面临去库存所带来的经济回落风险。因此，从性质上来看，我们更加

倾向于认为这是一个被动补库存的行为。由于真实的需求难于跟上开工扩产的步伐，这是经济进入滞涨的典型特征，

表现为库存的增加。另外，在考虑工业生产规模不同的情况下，我们用库存同比/工业增加值同比这一指标，更加能够

反映出，在对应当前的开工或生产状态下库存的位置，如下图，可以看到无论是单纯的从库存同比，还是从相对生产

规模的库存情况来看，本次库存的回升速度都是较快的，已经到达了 07 年左右的水平。 

从最新公布的汇丰制造业 PMI 预览的分项数据上来看，产出指数回落较大，从上月的 51.8 降至 50.9，同时原材料库

存与产成品库存均较上月更大的幅度下行。结合原材料库存与产成品库存的快速下行来看，制造业去库存迹象明显；

这从侧面验证了向下动力中的“二、三季度”去库存迹象。当然，考虑到 PMI 数据更多地是反映采购经理的预期，去

库存真正展开的时间点是何时，还需真实库存数据的公布来确认。 

图 1：工业产业库存同比 
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资料来源：CEIC，长江证券研究部 

行业基本面拐点带来的担忧 

从行业层面上，部分行业的盈利以及销售情况的变化，或者说低于预期，逐渐唤起投资者对经济下滑的担忧情绪。 
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从最新公布的 4 月汽车行业与机械行业的销售数据来看，均出现了较大幅度的下滑，这也将进一步影响到行业的盈利

预期。 

汽车行业 4 月总体销量达 1,552,016 辆，同比下滑-0.2%，环比下滑-15.1%，自 2009 年 1 月份 27 个月来首次负增长。 

其中，乘用车 4 月销售了 1,142,320 辆，同比增长 2.8%，环比下滑 15.23%；随着年底购置税优惠政策的退出，小排

量乘用车的压力逐渐显现。商用车 4 月销售了 409,696 辆，同比下滑 7.8%，环比下滑约 14.8%，1-4 月累计销售

1,563,092 辆，同比增长 2.1%。重卡与大中客是导致商用车下滑的主要力量，重卡行业 4 月销量约 10.6 万辆，同比

下滑 8.3%，环比下滑 18.3%；大中客 4 月份销售 1.2 万辆，同比下滑 14.8%，环比增长 5.8%据行业研究员统计，汽

车行业成本指数 4 月环比 1 季度仅小幅下滑 0.3%，对毛利率提升的贡献仅约 0.1%。A00 级轿车和重卡的终端促销力

度在 4 月开始加大，而销量却未有起色，汽车行业的表现是经济“滞胀”的一个典型缩影。这种情形将逐步反映在对

汽车行业的盈利预期上。 

同时，据工程机械协会统计，4 月份装载机全行业销量环比下降 28.3%，同比下降 2.9%；推土机全行业销量环比下降

32.8%，同比增长 1.2%；挖掘机全行业销量环比下降更是达到 38.6%，同比增长回落至 21%。 

大宗价格及海外因素 

外围环境的变化，这也是可能造成市场下行的因素之一，但是这点并不是必要性的条件。从目前大宗商品的价格来看，

下行的风险明显高于继续上行所能够获得的收益。因此如果出现外围资源品的继续持续大幅下跌也是会对市场造成较

大的冲击。 

图 2：布伦特原油价格走势 
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资料来源：Wind 资讯，长江证券研究所 

另外，在海外方面，不仅仅是大宗商品的回落风险时刻存在，欧债危机也存在着抬头的迹象。当然目前海外经济整体

的稳定性还是很高的，和大宗一样，我们认为整个海外因素都上停留在隐患的阶段，发生的确定性相对前三者较小，

但是如果一旦发生，对市场的冲击是显著的。 

当前的配置观点 
对于当前的配置，我们认为结构性差异仍将继续维持。风格上，对于中小盘股票我们并不看好，在成长和价值的风格

选择中，价值仍旧是被投资者青睐的主线，市场倾向于盈利验证后的操作行为。 

在市场难以出现明确的趋势性机会下，主题机会的把握往往是获得超额收益的重要途径。历史经验表明，市场预期不
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明朗的情况下，由于成本端推升造成基本面处于底部的行业，往往具有相对收益。按照这一逻辑筛选：“市场煤、计划

价”机制下，电价调整步伐远低于市场煤价上升幅度。电力行业主营业务收入增速、净利润增速均处于行业历史底部。

此轮电荒将成为火电行业估值洼地修复的导线，促进行业迎来估值修复行情的到来。以煤炭为主要原材料的煤化工产

业，在煤价高企的成本压力及产品提价遇阻的两端挤压下，行业业绩会受到强烈腐蚀。而目前尿素价格还未完全反应

成本压力的上升。主题上，关注火电、煤化工。 

在板块上，依旧主要看好，金融、地产，商贸零售中的低估值品种，以及家电，而相对不看好的行业主要有工程机械、

重卡以及有色金属，除焦煤外的其他煤炭品种。区域上，新疆、安徽财政的保证性相对较强，看好这两个区域内的投

资品种。 

政策变数的风险点 
在我们之前提到的下行的几个触发点中，围绕经济下行或对于一致预期的形成是最根本的考虑因素，因此我们需要强

调的风险点在于，在经济出现小幅下行迹象的时候，政策面出现货币以及财政极度宽松以再度保经济的局面，如果说

我们原有的判断体系是短空中多的话，那么出现这样的政策变数，将会使市场朝着短多中空的方向演变，由于价格的

难以控制，中周期的启动将会被继续往后拖延，这是我们不愿意看到的。 
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