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内容摘要 

事件：2012 年 10 月，中国制造业采购经理指数(PMI)为 50.2%，比上月

上升 0.4 个百分点，重新回到临界点之上。汇丰 PMI 与预览值高 0.4，

为 49.5，比上月上升 1.6 个百分点。 

 

点评：制造业重新扩张，经济步入反弹阶段，力度仍需观察 

制造业重新扩张，大型企业加速扩张，小型企业 3 个月来首次收缩幅

度减小，反映更容易受益于刺激政策的大型企业的景气溢出效应开始

显现，也预示经济内生动力略有好转； 

出口新订单继续扩张，幅度略有放缓，进口温和回升反映出口未来偏

暖格局可能延续一段时间；内需新订单好转，采购量继续放量，产品

价格回升，原材料库存继续回补，被动去库存迹象更加明显，预计经

济在未来两个季度可能迎来主动补库存阶段，产出扩张趋势将延续； 

整体而言，经济阶段性底部确立后，经济有望迎来 2 个季度左右的反

弹，尽管反弹力度值得进一步观察，但经济回升对工业品的支撑将会

限制其回调空间； 

建议对估值受盈利企稳支撑的股市和对经济复苏更加敏感的商品保持

相对积极态度。鉴于价格回升带来的潜在通胀压力及就业好转，预计

未来政策态势不会更加激进，政策将处于观望期。 
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图1: 10月汇丰和官方PMI指向趋同，制造业重新扩张，经济步入反弹阶段，未来力度仍需观察 
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资料来源: wind、平安期货研究所 

 

图2：生产加速扩张，小型企业和就业萎缩幅度减缓…             图3：…与去年同期相比，出口新订单和进口要好 
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资料来源: wind、平安期货研究所 
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风险提示： 

期货市场是一个风险无时不在的市场。您在进行交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清醒的认

识，认真考虑是否进行证券，期货交易。市场有风险，投资需谨慎。 
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明  枫：平安期货研究所所长。资深宏观策略分析师、江恩理论分析家。著有《江恩测市大揭秘》一书（2001 年版），
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