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【微观评论】                   企业需求反映微观经济稳定 
   1、2018年5月，制造业和非制造业综合PMI以及企业产出综合指数均平稳且略有反弹，企业需求较好促
进了合理地提高产出，属于合理较好的市场经济行为。 
目前企业产成品库存很低，所以后期将继续平稳，体现微观经济基础相对较好，也有利于宏观经济的平稳。 
2、企业状况中，高技术产业和装备制造业PMI均明显较大幅度回升，这类企业活动依然最强；消费品制

造业略有回软，但总体依然较高。制造业企业出口新订单有所好转，但是非制造业出口新订单下滑。 
3、就传统大宗商品而言，主要工业品企业体现库存平稳增加，但是因为下游销售及新订单较强，仍然赶

不上生产需要。一方面，目前企业产成品库存小，加上新需求平稳，所以原材料需求总体平稳较好，有效支
撑大宗商品需求和价格；但另一方面，由于企业主要原材料采集有一定的集中特点，前期采购较多，所以也
限制了原料大宗商品的价格的过快上涨。综合看来，如同我们去年底以来多次预计的那样，工业品大宗商品
市场及期货价格难以大涨大跌。像3月份明显下跌阶段后，往往阶段性结束，不会持续也不宜偏执看空，4-5
月份出现的工业品价格慢速、平稳回升局面，属于基本合理。以目前的基本面情形看，工业类大宗商品价格
尚难看到大涨大跌阶段，需要其它因素或等待新的基本因素评估。 
4月份，宏观经济指标中的工业增加值从3月的6%快速反弹到7%，预计5月份因为企业生产活动较强，也

会体现工业产值增速的相对较高在6.5%左右。其中，4月份主要因为水泥的特例，在3月份产量大降接近20%
之后出现增产属于正常，也有需求或季节性需求回升促成汽车、发电、成品油产量的增加，对工业增加值贡
献较多。 
以钢铁业为例，尽管4月份出现了产量从日均290万吨到310万吨的大幅扩产，但是因为季节规律每年4

月产量均较大，形成了同比看今年4月比去年4月钢材产品还是总体减产。所以，钢材价格并未因4月大幅
扩产就下跌，期货价格也并未予以理会。 
与钢材类似，目前多数传统产品行业涨价能力都较高，可能与需求平稳、按订单生产平衡较好、产成品库

存低等有利因素有关。所以，大多数行业产品目前价格可稳定，只有除去那些独立不同情形的少数行业（比
如铅锌、玻璃、个别化工品种）。 
4、4月份，工业企业和国有企业收入、利润的同比增速均出现回升，一方面，收入增长和生产活动平稳扩

张较好有关，这有利于股指；另一方面，企业效益回升主要来自两大因素，一是去年4月基数较低，二是，
今年4月企业利润主要因为降费和减税的贡献最大。 
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● 要  素 ●    ● 市  场 ● 

中国制造业主要原材料库存充足度指标
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数据基础：中国物流采购联合会、国家统计局       数据研究：倍特期货东篱
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● 微观经济 ●    ● 金融市场 ● 

微观市场经济——中国制造业的企业市场供求行为
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数据基础：中国物流采购联合会、国家统计局       数据研究：倍特期货东篱
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中国微观经济主要同步指标—生产动态、产品产出、企业收入(简化放大版)
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中国企业主要经营指标增速与股市指数（短图放大版）
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● 企  业 ● 

中国经济微观领先指标—采购经理指数PMI(短图)
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中国PMI分类指数—订单及进项
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中国大宗商品期货综合指数 企业扩张收缩分界线 =50

线性  (中国大宗商品期货综合指数 ) 线性  (制造业采购量 )
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中国PMI分类指数—制造业库存对比及积压订单
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数据：中国物流采购联合会、国家统计局                                              月  度

%

制造业积压订单 制造业产成品库存量 制造业主要原材料库存量
中国大宗商品期货综合指数 企业扩张收缩分界线=50 线性  (制造业产成品库存量)

线性  (制造业积压订单) 线性  (制造业主要原材料库存量) 线性  (中国大宗商品期货综合指数)
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中国PMI分类指数—投入价格及影响因素

26

28

30

32

34

36

38

40

42

44

46

48

50

52

54

56

58

60

62

64

66

68

70

72

74

76
2
0
0
5
-
0
1

2
0
0
5
-
0
4

2
0
0
5
-
0
7

2
0
0
5
-
1
0

2
0
0
6
-
0
1

2
0
0
6
-
0
4

2
0
0
6
-
0
7

2
0
0
6
-
1
0

2
0
0
7
-
0
1

2
0
0
7
-
0
4

2
0
0
7
-
0
7

2
0
0
7
-
1
0

2
0
0
8
-
0
1

2
0
0
8
-
0
4

2
0
0
8
-
0
7

2
0
0
8
-
1
0

2
0
0
9
-
0
1

2
0
0
9
-
0
4

2
0
0
9
-
0
7

2
0
0
9
-
1
0

2
0
1
0
-
0
1

2
0
1
0
-
0
4

2
0
1
0
-
0
7

2
0
1
0
-
1
0

2
0
1
1
-
0
1

2
0
1
1
-
0
4

2
0
1
1
-
0
7

2
0
1
1
-
1
0

2
0
1
2
-
0
1

2
0
1
2
-
0
4

2
0
1
2
-
0
7

2
0
1
2
-
1
0

2
0
1
3
-
0
1

2
0
1
3
-
0
4

2
0
1
3
-
0
7

2
0
1
3
-
1
0

2
0
1
4
-
0
1

2
0
1
4
-
0
4

2
0
1
4
-
0
7

2
0
1
4
-
1
0

2
0
1
5
-
0
1

2
0
1
5
-
0
4

2
0
1
5
-
0
7

2
0
1
5
-
1
0

2
0
1
6
-
0
1

2
0
1
6
-
0
4

2
0
1
6
-
0
7

2
0
1
6
-
1
0

2
0
1
7
-
0
1

2
0
1
7
-
0
4

2
0
1
7
-
0
7

2
0
1
7
-
1
0

2
0
1
8
-
0
1

2
0
1
8
-
0
4

2
0
1
8
-
0
7

数据：中国物流采购联合会 、国家统计局                                            月  度
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中国大宗商品期货综合指数 企业扩张收缩分界线 =50

线性  (制造业购进价格) 线性  (制造业从业人员)

线性  (非制造业业务活动预期) 线性  (非制造业中间投入价格)

线性  (中国大宗商品期货综合指数)

 


