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专题报告                    

政策涟漪与经济增长引擎相对变化下的产业投

资选择 

 积极的财政政策和宽松的货币政策主导本次经济回升。政策效应在固定资产投资

领域表现最为明显，消费领域次之，出口方面则效果甚微。 

 外需总体仍然低迷，但环比已经改善，出现可喜变化，未来走势取决于外围经济

复苏情况；固定资产投资增速仍然处于高位，但近期出现波动，即使退出也是一

个缓慢的、反复的过程；消费相对平稳，亮点不多，房地产和汽车消费我们之前

已经论述。 

 固定资产投资直接带来中游资本品需求。从销售收入、销售成本和毛利率三个方

面来看，中游景气度改善的行业有：石油加工、炼焦及核燃料加工业、有色金属

冶炼及压延加工业、化学原料及化学制品业、非金属矿物制品业、交通运输设备

制造业和通信设备、计算机及其他电子设备制造业。 

 根据产业链传导规律，中游资本品需求提升引起上游采掘业景气改善。从销售收

入、销售成本和毛利率来看，景气度改善的采掘业有：石油和天然气开采业、有

色金属矿采选业和非金属矿采选业。 

 从销售收入、销售成本和总资产利润率来看，景气度改善的消费品制造业有：家

具制造业和文教体育用品制造业。 

 虽然今年的经济增长主要是依靠投资，但是驱动经济增长的三股主要力量正在发

生一些相对变化，这可能会使得相关行业的景气度发生变化，而敏感的资本市场

更可能对此提前反应。外围经济的复苏使得出口正发生积极的变化，出口回暖的

主要受益行业为：通信设备、计算机及其他电子设备制造业、电气机械及器材制

造业、通用设备制造业、专用设备制造业。 
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1. 宏观经济前景与工业企业经营状况分析 
2009 年时间过半，股票市场也发生了戏剧性的变化：从 2008 年的急剧下挫演变到

2009 年迅速攀升，上证指数从 2008 年底的 1820 上升到目前的 3100 多点。积极的财

政政策和宽松的货币政策是股票市场实现如此逆转的根本原因。拉动经济增长的三驾马

车从政策中的受益程度各不相同，在本次经济回升中表现各异。总的来看，政策效应在

固定资产投资领域表现最为明显，消费领域次之，出口方面则效果甚微。 

1.1 外需总体仍然低迷，但环比有所改善 

本次金融危机对于我国实体经济影响最大的是出口。2008 年 11 月份开始出口增速

已经为负，2009 年 7 月份出口总值为 1054.20 亿美元，与去年同期相比增速为－22.9
％。尽管从同比增速来看，出口仍然处于低迷状态，但环比已经出现正增长。其中，6
月份和 7 月份连续两个月实现环比正增长，这种积极变化非常可喜。 

图 1 出口额及月同比增长（2006.01-2009.07） 
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资料来源： CEIC，海通证券研究所 

1.2 固定资产投资增长出现波动 

为了抵御金融危机的冲击，我国政府出台了一系列保增长的政策，其中，核心的积

极财政政策和宽松货币政策力度非凡，4 万亿的政府投资计划以及上半年 7.37 万亿的信

贷投放量就是最好的表现。 

虽然政策在刺激外需方面效果甚微，但是在固定资产投资领域，可以说是立竿见影。

2009 年上半年，投资对经济增长贡献率为 87.6%，拉动 GDP 增长 6.2 个百分点。2009
年以来固定资产投资增速不断攀升，上半年，全社会固定资产投资 91321 亿元，同比增

长 33.5%，增速比上年同期加快 7.2 个百分点。 

其中，城镇固定资产投资 78098 亿元，增长 33.6%，5 月当月增速达到 38.7%，创

近年来月度增速新高。但 7 月份固定资产投资增速出现波动，当月同比增速回落到 30%
以下，然而，29.8%仍然是近年来比较高的水平。 
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图 2 固定资产投资额及同比增长月度数据（2005.02-2009.07） 
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注：2 月份为 1-2 月份累计数据，可以剔除春节因素影响。 
资料来源： CEIC，海通证券研究所。 

1.3 消费相对平稳增长 

社会消费零售总额增速相比于 2008 年有很大幅度下滑，这也是经济形势发生转折

时的正常现象。然而，若扣除物价因素，实际消费增速变化并不大。2009 年上半年社会

消费品零售总额 58711 亿元，同比增长 15%，扣除价格因素，实际增长 16.6%，同比

加快 3.7 个百分点。7 月份，社会消费品零售总额 9937 亿元，同比增长 15.2%，比上年

同月回落 8.1 个百分点，比上月加快 0.2 个百分点。 

图 3 消费额及同比增长月度数据（2005.02-2009.07） 
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注：为剔除春节因素影响，2 月份为 1-2 月份累计数据。 
资料来源： CEIC，海通证券研究所。 

虽然出口低迷，但相对平稳的消费和高速增长的固定资产投资使得工业品总需求上

升，这推动了整个工业增加值增速回升。但这其中，作用最显著的是固定资产投资，7
月份固定资产投资增速的减缓立即带来工业增加值增速低于预期。相应的，7 月份国有

企业的营业收入和利润均比 6 月份有所下降。 
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表 1 工业增加值增速与工业企业利润增速（％） 

 2008.7 2008.8 2008.9 2008.10 2008.11 2008.12 2009 1-2 2009.3 2009.4 2009.5 2009.6 2009.7

工业增加值

增速 
14.7 12.8 11.4 8.2 5.4 5.7 3.8 8.3 7.3 8.9 10.7 10.8 

    
2007 

1-5 

2007 

1-8 

2007 

1-11 

2008 

1-2 

2008 

1-5 

2008 

1-8 

2008 

1-11 

2009 

1-2 

2009 

1-5 

工业企业利

润增速 
   42.14 37.02 36.68 16.51 20.91 19.39 4.89 -37.3 -22.9 

 
资料来源：国家统计局，海通证券研究所 

而效益方面，表现相对滞后，但环比改善幅度很大。1-5 月，全国规模以上工业企

业（年主营业务收入 500 万元以上的企业，下同）实现利润 8502 亿元，同比下降 22.9%。

而 3-5 月份工业企业利润为 6311 亿元，同比下降 15.4%，实际企业利润改善情况更好。 

2. 工业分行业景气状况分析 
由于不同工业品需求特征不同，相应的行业表现就存在差别。现阶段，受益于高速

增长的固定资产投资的资本品制造业表现比较好，消费品制造业表现平稳。 

2.1 中游资本品制造业景气度回升且趋势将保持 

按照经济产业链传导规律，在终端需求萎缩时，中上游资本品制造业波动最大。金

融危机引发的全球经济低迷使得中上游资本品制造业受到巨大冲击。正因为此，我国政

府断然出台规模达 4 万亿的庞大投资计划，同时也采取了宽松的货币政策予以资金方面

支持。在如此强度的政策刺激下，资本品制造业从低谷开始回升。 

中游位置的原料加工和装备制造业主要包括石油加工、炼焦及核燃料加工业、黑色

金属冶炼及压延加工业、有色金属冶炼及压延加工业、化学原料及化学制品业、非金属

矿物制品业、金属制品业、通用设备制造业、专用设备制造业、电气机械及器材制造业、

交通运输设备制造业、通信设备、计算机及其他电子设备制造业和仪器仪表及文化、办

公用机械制造业。 

除了石油加工、炼焦及核燃料加工业和黑色金属冶炼及压延加工业外，其他所列行

业 3-5 月份销售收入月平均值比 1-2 月份均有 9%以上的增长。 
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表 2 中游资本品制造业需求情况 
  2008 1-2 2008 3-5 2008 5-8 2008 8-11 2009 1-2 2009 3-5 平均后环比

销售收入（万元） 32594999 55587045 66152752 53679811 23954073 47282436  石油加工、炼焦

及核燃料加工业 增速（%） 33.55 31.37 47.31 10.87 -26.51 -14.94 7.90 

销售收入（万元） 60166199 123437477 134562681 102636668 52772272 97116862  黑色金属冶炼及

压延加工业 增速（%） 36.19 45.17 47.28 7.50 -12.29 -21.32 5.67 

销售收入（万元） 26257540 53749156 56967850 46929937 20581917 45213947  有色金属冶炼及

压延加工业 增速（%） 27.05 23.68 23.56 -3.95 -21.62 -15.88 11.61 

销售收入（万元） 41905863 84683529 90876567 78778350 39440262 85214338  化学原料及化学

制品业 增速（%） 29.73 30.22 33.74 8.69 -5.88 0.63 11.01 

销售收入（万元） 20794339 46474335 53278379 53333883 24009007 54746106  非金属矿物制品

业 增速（%） 30.37 34.52 30.22 27.64 15.46 17.80 13.00 

销售收入（万元） 16427886 33325508 38457914 36179002 16905081 35004304  
金属制品业 

增速（%） 31.72 29.15 33.53 21.60 2.90 5.04 9.51 

销售收入（万元） 26188481 56003634 61557855 56945883 28660326 62469968  
通用设备制造业 

增速（%） 33.50 34.83 33.19 19.34 9.44 11.55 11.33 

销售收入（万元） 14921477 32790166 34123180 34986208 17224103 39593422  
专用设备制造业 

增速（%） 35.02 33.67 31.73 27.67 15.43 20.75 13.31 

销售收入（万元） 41609262 83448131 82400005 77662563 40585727 94595493  交通运输设备制

造业 增速（%） 31.10 28.89 24.61 12.00 -2.46 13.36 13.85 

销售收入（万元） 34142820 71538110 74581165 72201266 34432106 74342640  电气机械及器材

制造业 增速（%） 30.68 28.69 23.15 14.02 0.85 3.92 10.99 

销售收入（万元） 57053761 104361345 110659368 113122433 47797712 97720018  通信设备、计算

机及其他电子设

备制造业 增速（%） 14.37 21.41 13.68 -2.13 -16.22 -6.36 9.07 

销售收入（万元） 6112122 12043594 12132843 12933999 5702620 11894243  仪器仪表及文

化、办公用器械

制造业 增速（%） 23.89 20.63 14.64 6.87 -6.70 -1.24 9.76 

资料来源：WIND、海通证券研究所。 

销售成本方面，基本上是与销售收入同步变化，销售收入增长快的行业，销售成本

增速也比较高。环比需求改善幅度比较小的石油加工、炼焦及核燃料加工业和黑色金属

冶炼及压延加工业销售成本环比增长比较少。值得注意的是销售收入和销售成本环比改

善幅度之差，这衡量着增长的质量。在所列行业中，黑色金属冶炼及压延加工业、金属

制品业、通用设备制造业、专用设备制造业、电气机械及器材制造业、仪器仪表及文化、

办公用机械制造业的销售成本环比增速均高于销售收入。也就是说，这些行业在获得增

长的同时也付出了不菲的成本。而增长质量比较高的行业是：石油加工、炼焦及核燃料

加工业、有色金属冶炼及压延加工业、化学原料及化学制品业、非金属矿物制品业、交

通运输设备制造业和通信设备、计算机及其他电子设备制造业。 
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表 3 中游资本品制造业成本情况 
  2008 1-2 2008 3-5 2008 5-8 2008 8-11 2009 1-2 2009 3-5 平均后环比

销售成本（万元） 32775438 55907263 68309103 54397906 18526259 35517744  石油加工、炼焦

及核燃料加工业 增速（%） 54.93 45.81 61.16 16.82 -43.48 -36.47 6.95 

销售成本（万元） 54165089 111418177 118843623 100005081 49761382 92211092  黑色金属冶炼及

压延加工业 增速（%） 37.12 47.57 45.87 16.41 -8.13 -17.24 5.88 

销售成本（万元） 23463437 48777708 52089523 43474156 19582645 41324728  有色金属冶炼及

压延加工业 增速（%） 27.36 24.59 26.80 -0.72 -16.54 -15.28 10.17 

销售成本（万元） 35711099 71775433 77298017 69230005 33909624 71785656  化学原料及化学

制品业 增速（%） 31.10 30.94 34.61 13.49 -5.04 0.01 10.28 

销售成本（万元） 17484893 39096476 44506120 45717691 20433854 46236224  非金属矿物制品

业 增速（%） 29.59 33.56 28.69 32.38 16.87 18.26 12.71 

销售成本（万元） 14300891 29680022 34039691 31926066 14635651 30859807  
金属制品业 

增速（%） 31.11 30.49 34.51 22.45 2.34 3.98 10.14 

销售成本（万元） 22129719 47354063 52323395 48458922 24298431 53085237  
通用设备制造业 

增速（%） 33.29 35.70 33.62 20.10 9.80 12.10 11.41 

销售成本（万元） 12407166 27399822 28448093 29322781 14370550 33157350  
专用设备制造业 

增速（%） 35.06 33.85 33.42 27.47 15.82 21.01 13.46 

销售成本（万元） 35394123 71179011 70930817 66644793 35000548 80814496  交通运输设备制

造业 增速（%） 31.87 29.04 26.25 13.58 -1.11 13.54 13.48 

销售成本（万元） 29224622 61837562 64363456 61890457 29285428 63504331  电气机械及器材

制造业 增速（%） 30.54 28.24 23.09 15.05 0.21 2.70 11.14 

销售成本（万元） 51168653 94522962 99773785 102017530 43496193 88331780  通信设备、计算

机及其他电子设

备制造业 增速（%） 12.83 21.40 13.79 -0.75 -14.99 -6.55 8.85 

销售成本（万元） 5231403 10328937 10297250 10838687 4751168 10036445  仪器仪表及文

化、办公用器械

制造业 增速（%） 25.03 20.70 14.54 7.61 -9.18 -2.83 10.21 

资料来源：WIND、海通证券研究所。 

盈利能力方面，由于数据处理的原因，毛利率主要从环比角度考察，而总资产利润

率主要从同比角度来考察。毛利率环比改善的行业有：石油加工、炼焦及核燃料加工业、

有色金属冶炼及压延加工业、化学原料及化学制品业、非金属矿物制品业、交通运输设

备制造业和通信设备、计算机及其他电子设备制造业；而总资产利润率同比改善的行业

仅有石油加工、炼焦及核燃料加工业，这也很容易理解，金融危机使得总体经济状况变

差。因此，总资产利润率就退化为次要因素，关键在于毛利率。 
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表 4 中游资本品制造业盈利能力情况 
  2008 1-2 2008 3-5 2008 5-8 2008 8-11 2009 1-2 2009 3-5 

毛利率(%) -0.55 -0.57 -3.16 -1.32 29.30 33.12 
石油加工、炼焦及核燃料加工业 

总资产利润率（%） -2.11 -4.29 -8.18 -10.98 1.08 4.03 

毛利率(%) 11.08 10.79 13.23 2.63 6.05 5.32 
黑色金属冶炼及压延加工业 

总资产利润率（%） 0.87 2.92 4.65 4.17 -0.02 0.07 

毛利率(%) 11.91 10.19 9.37 7.95 5.10 9.41 
有色金属冶炼及压延加工业 

总资产利润率（%） 1.06 3.32 4.82 4.84 -0.14 0.69 

毛利率(%) 17.35 17.98 17.57 13.79 16.31 18.71 
化学原料及化学制品业 

总资产利润率（%） 0.97 3.25 5.26 5.80 0.42 2.12 

毛利率(%) 18.93 18.87 19.71 16.66 17.50 18.41 
非金属矿物制品业 

总资产利润率（%） 0.81 2.74 4.80 6.59 0.66 2.53 

毛利率(%) 14.87 12.28 12.98 13.32 15.51 13.43 
金属制品业 

总资产利润率（%） 0.87 2.58 4.29 5.84 0.64 2.04 

毛利率(%) 18.34 18.27 17.65 17.51 17.95 17.68 
通用设备制造业 

总资产利润率（%） 1.03 3.18 5.20 6.88 0.79 2.55 

毛利率(%) 20.26 19.67 19.95 19.31 19.86 19.41 
专用设备制造业 

总资产利润率（%） 0.91 2.93 4.68 6.04 0.63 2.43 

毛利率(%) 17.56 17.24 16.17 16.53 15.96 17.05 
交通运输设备制造业 

总资产利润率（%） 0.90 2.97 4.60 5.71 0.48 2.35 

毛利率(%) 16.83 15.69 15.88 16.66 17.57 17.07 
电气机械及器材制造业 

总资产利润率（%） 0.90 2.83 4.81 6.57 0.67 2.49 

毛利率(%) 11.50 10.41 10.91 10.89 9.89 10.63 通信设备、计算机及其他电子设备制

造业 总资产利润率（%） 0.74 2.05 3.34 4.60 0.03 1.09 

毛利率(%) 16.84 16.60 17.83 19.33 20.03 18.51 
仪器仪表及文化、办公用器械制造业

总资产利润率（%） 0.80 2.80 4.71 7.04 0.55 2.11 
资料来源：WIND、海通证券研究所。 

将上述因素叠加考虑，我们得到景气度改善的行业：石油加工、炼焦及核燃料加工

业、有色金属冶炼及压延加工业、化学原料及化学制品业、非金属矿物制品业、交通运

输设备制造业和通信设备、计算机及其他电子设备制造业。 

2.2 产业链传导规律将推动上游采掘业景气更大幅度改善 

上游行业主要是采掘业，包括石油和天然气开采业、煤炭开采和洗选业、黑色金属

矿采选业、有色金属矿采选业、非金属矿采选业。中游需求的回升带动上游产业景气的

恢复，而且根据产业链景气波动规律，上游行业景气度上升幅度将更大。而事实也的确

如此，采掘业各个行业的需求环比改善幅度均比较大，石油和天然气开采业和煤炭开采

和洗选业相对比较小，低于 10%，但考虑能源使用的季节特征，这样的增幅也是非常难

得。 
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表 5 上游采掘业需求情况 
  2008 1-2 2008 3-5 2008 5-8 2008 8-11 2009 1-2 2009 3-5 平均后环比 

销售收入（万元） 15418913 26438417 31508835 28454167 8444713 16601539  石油和天然

气开采业 增速（%） 40.43 34.00 46.64 15.70 -45.23 -37.21 7.77 

销售收入（万元） 15929747 34638365 44195403 41446810 19093338 38797124  煤炭开采和

洗选业 增速（%） 44.09 58.98 78.62 58.97 19.86 12.01 8.87 

销售收入（万元） 3273119 8104604 9917653 7866476 2817576 6824412  黑色金属矿

采选业 增速（%） 91.63 90.54 86.03 21.07 -13.92 -15.80 15.37 

销售收入（万元） 3215438 6946745 7078033 6268987 2539337 5799907  有色金属矿

采选业 增速（%） 24.86 17.74 10.44 -6.70 -21.03 -16.51 13.07 

销售收入（万元） 1795068 4419824 5216905 5062507 2119776 4973844  非金属矿采

选业 增速（%） 43.37 43.70 41.93 33.08 18.09 12.53 14.11 

资料来源：WIND、海通证券研究所。 

销售成本环比增速低于销售收入的行业有：石油和天然气开采业、有色金属矿采选

业和非金属矿采选业。这就意味着这些行业的增长质量更高。 

表 6 上游采掘业成本情况 
  2008 1-2 2008 3-5 2008 5-8 2008 8-11 2009 1-2 2009 3-5 平均后环比

销售成本（万元） 5850456 10854405 13636379 14452625 6114201 10756450  
石油和天然气开采业 

增速（%） 18.59 15.00 35.22 30.85 4.51 -0.90 4.32 

销售成本（万元） 11186338 23993577 29154667 28542962 13666675 27932218  
煤炭开采和洗选业 

增速（%） 43.54 51.03 64.43 56.44 22.17 16.42 9.06 

销售成本（万元） 2233145 5508190 6844451 6078632 2176659 5545265  
黑色金属矿采选业 

增速（%） 80.2 73.6 73.3 31.1 -2.5 0.7 17.46 

销售成本（万元） 2341203 5154230 5178161 4805460 2040093 4595228  
有色金属矿采选业 

增速（%） 31.52 25.56 12.94 1.24 -12.86 -10.85 12.54 

销售成本（万元） 1381229 3427121 3989441 3922096 1690054 3894528  
非金属矿采选业 

增速（%） 44.58 45.41 37.15 35.03 22.36 13.64 13.41 

资料来源：WIND、海通证券研究所。 

盈利能力方面，毛利率环比改善的行业有：石油和天然气开采业、有色金属矿采选

业和非金属矿采选业。总资产利润率同比改善的行业还是没有，原因同前。 
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表 7 上游采掘业盈利能力情况 

  2008 
1-2 

2008 
3-5 

2008 
5-8 

2008 
8-11 

2009 
1-2 

2009 
3-5 

毛利率(%) 163.55 143.57 131.06 96.88 38.12 54.34石油和天然

气开采业 总资产利润率（%） 7.97 20.06 31.82 39.32 0.84 3.70

毛利率(%) 42.40 44.37 51.59 45.21 39.71 38.90煤炭开采和

洗选业 总资产利润率（%） 1.24 4.27 8.29 11.02 1.08 3.30

毛利率(%) 46.57 47.14 44.90 29.41 29.44 23.07黑色金属矿

采选业 总资产利润率（%） 3.65 11.42 19.47 22.11 0.88 2.48

毛利率(%) 37.34 34.78 36.69 30.46 24.47 26.22有色金属矿

采选业 总资产利润率（%） 2.59 8.31 14.53 17.92 0.95 3.46

毛利率(%) 29.96 28.97 30.77 29.08 25.43 27.71非金属矿采

选业 总资产利润率（%） 1.47 4.87 8.60 11.22 1.01 3.63

资料来源：WIND、海通证券研究所。 

同样的还是三方面因素叠加得到景气度改善的行业：石油和天然气开采业、有色金

属矿采选业和非金属矿采选业。 

2.3 一般消费品制造业平稳增长 

相比于上、中游行业来说，一般消费品制造业环比改善幅度普遍要小一些。这一方

面是由产业链特征决定的，中上游行业的波动幅度要大于下游行业；另一方面是由本轮

经济回升主要是投资引起，而投资产生的需求主要集中于中上游行业。环比改善幅度超

过 8%的行业有：纺织业、家具制造业和文教体育用品制造业。 

表 8 消费品制造业需求情况 
  2008 1-2 2008 3-5 2008 5-8 2008 8-11 2009 1-2 2009 3-5 平均后环比 

销售收入（万元） 27962161 54225768 61837712 60345978 32335962 62206038  
农副食品加工业 

增速（%） 42.78 43.10 38.35 22.60 15.64 14.72 7.06 

销售收入（万元） 10174680 17938118 19421142 19087062 11275548 20287908  
食品制造业 

增速（%） 30.80 33.05 28.49 19.89 10.82 13.10 4.99 

销售收入（万元） 8807878 14510258 16884313 15217323 9967873 16903216  
饮料制造业 

增速（%） 27.02 25.12 26.72 18.22 13.17 16.49 3.26 

销售收入（万元） 25527490 50738214 54787198 54569466 25612636 52516934  
纺织业 

增速（%） 17.09 18.10 14.72 8.99 0.33 3.51 9.17 

销售收入（万元） 10708947 19529313 22085179 23044792 11919627 22303980  
纺织服装、鞋、帽制造业 

增速（%） 19.76 19.53 16.80 15.41 11.31 14.21 6.19 

销售收入（万元） 3670226 6841655 7414285 7427544 3829898 7631354  
家具制造业 

增速（%） 23.19 23.80 25.25 18.67 4.35 11.54 8.21 

销售收入（万元） 9605563 17572156 19273052 19162251 11176232 21022545  
医药制造业 

增速（%） 30.44 24.64 29.77 21.60 16.35 19.64 6.35 

销售收入（万元） 2869489 5246457 6229773 6244574 2880240 5742320  
文教体育用品制造业 

增速（%） 19.43 9.92 16.29 8.49 0.37 9.45 8.23 

资料来源：WIND、海通证券研究所。 

销售成本的变化基本与销售收入同步变化，但不同的行业之间还是存在一些差别。

销售收入环比增速超过销售成本的行业有：农副食品加工业、食品制造业、饮料制造业、

纺织业。 
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表 9 消费品制造业成本情况 

  2008 1-2 2008 3-5 2008 5-8 2008 8-11 2009 1-2 2009 3-5 平均后环比

销售成本（万元） 24726984 48581959 55331584 53552386 28752706 55024743  
农副食品加工业 

增速（%） 42.56 42.73 39.00 23.40 16.28 13.26 6.90 

销售成本（万元） 8150609 17722495 12137850 15582190 8842335 15841656  
食品制造业 

增速（%） 33.15 65.40 -1.17 22.19 8.49 -10.61 4.86 

销售成本（万元） 6203967 10510268 12256383 11234790 7287459 12099439  
饮料制造业 

增速（%） 29.10 27.26 27.71 19.31 17.46 15.12 2.67 

销售成本（万元） 22835903 45723362 48803301 48556157 23107897 46889268  
纺织业 

增速（%） 15.91 18.75 13.60 9.21 1.19 2.55 8.82 

销售成本（万元） 9115482 16954283 19107997 19602547 10097103 19208404  
纺织服装、鞋、帽制造业 

增速（%） 19.37 20.09 17.13 15.41 10.77 13.30 6.71 

销售成本（万元） 3117593 5972598 6336006 6326986 3241537 6523017  
家具制造业 

增速（%） 22.05 26.47 24.56 19.87 3.98 9.22 8.54 

销售成本（万元） 6563199 12204119 13356555 13349380 7608412 14568111  
医药制造业 

增速（%） 29.31 23.95 30.91 24.09 15.93 19.37 6.91 

销售成本（万元） 2517682 4696143 5469944 5519220 2516176 5061613  
文教体育用品制造业 

增速（%） 17.96 12.30 16.64 8.94 -0.06 7.78 8.53  
资料来源：WIND、海通证券研究所。 

盈利能力方面，毛利率环比改善的行业有：农副食品加工业、食品制造业、饮料制

造业和纺织业；总资产利润率同比改善的行业有：食品制造业、纺织服装、鞋、帽制造

业、家具制造业、医药制造业、文教体育用品制造业。 

表 10 消费品制造业盈利能力情况 

  
2008 
1-2 

2008 
3-5 

2008 
5-8 

2008 
8-11 

2009 
1-2 

2009 
3-5 

毛利率(%) 13.08 11.62  11.76  12.69  12.46 13.05 

农副食品加工业 总资产利润率（%） 1.64 4.20  6.50  8.21  1.26 3.64 

毛利率(%) 24.83 1.22  60.00  22.49  27.52 28.07 

食品制造业 总资产利润率（%） 1.63 4.12  6.53  8.14  1.63 4.19 

毛利率(%) 41.97 38.06  37.76  35.45  36.78 39.70 

饮料制造业 总资产利润率（%） 1.67 4.38  6.66  8.26  1.63 4.24 

毛利率(%) 11.79 10.97  12.26  12.38  10.84 12.00 

纺织业 总资产利润率（%） 0.57 1.84  3.23  4.56  0.47 1.70 

毛利率(%) 17.48 15.19  15.58  17.56  18.05 16.12 纺织服装、鞋、帽制

造业 总资产利润率（%） 1.09 2.76  4.44  6.33  1.22 2.97 

毛利率(%) 17.73 14.55  17.02  17.39  18.15 16.99 

家具制造业 总资产利润率（%） 0.80 2.29  3.68  5.34  0.89 2.46 

毛利率(%) 46.35 43.99  44.30  43.54  46.89 44.31 

医药制造业 总资产利润率（%） 1.29 3.70  6.24  8.51  1.35 3.79 

毛利率(%) 13.97 11.72  13.89  13.14  14.47 13.45 

文教体育用品制造业 总资产利润率（%） 0.47 1.23  2.38  3.57  0.28 1.49  
资料来源：WIND、海通证券研究所。 

与中上游行业相比，一般消费品制造业的情形有点混乱，三个方面一致改善的行业

比较少。从历史数据来看，一般消费品制造业的毛利率水平在相对比较稳定的区间内波

动，总资产利润率的变化更值得关注，尤其是在目前众多行业总资产利润率同比均下滑
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的情形下。综合考虑，选取的景气度改善的一般消费品制造业有：家具制造业和文教体

育用品制造业。 

3. 政策涟漪和经济增长引擎相对变化下的产业投资选择 
在我们的系列产业报告中，我们一直依据终端消费需求驱动的产业链传导规律来分

析产业景气变化。由于库存效应的存在，终端消费需求对产业链的带动效应是不断放大

的：下游产业波动幅度最小，中游产业波动幅度稍大，上游行业波动幅度最大。 

这是终端消费驱动的产业景气波动模式，而我国本轮经济回升中是以投资驱动为主

的，带来的主要是中上游的资本品需求。这样的投资驱动经济增长模式中，产业链景气

变化规律又是如何呢？我们将此分为两部分：第一部分、中游资本品制造业直接受益于

投资而景气度改善，上游采掘业景气度改善将更大；第二部分、随着资本在各个环节的

沉积，以收入形式流到居民手中产生终端消费需求的部分很少，所产生的放大效应不足

以填补中上游的产能过剩。这样，投资对整个经济的带动效应是不断减弱耗散的。如此

一来，要实现中国经济增长目标的重任就必须有新的驱动力。从目前的情况来看，出现

积极变化的出口有望在中国经济增长中发挥更重要的作用。在这种政策涟漪扩散和经济

增长引擎相对变化时，我们依据行业景气度变化给出的产业投资选择如下。 

首先是政策的涟漪及其产业投资选择。7 月份固定资产投资增速回落以及新增贷款

大幅度缩减引起对固定资产投资高速增长持续性的怀疑。对此，我们的看法是下半年固

定资产投资增速会有所放缓但仍处于高位。理由有二：第一、固定资产投资项目周期较

长，具有很强的惯性；第二、由于出口目前仍然低迷、消费问题的解决是一个长期的过

程，今年的保增长主要依靠固定资产投资。因此，固定资产投资高速增长的基础——积

极财政政策和宽松货币政策下半年不会有大的改变。 

因为高速增长的固定资产投资而景气度改善的行业：上游行业为石油和天然气开采

业、有色金属矿采选业、非金属矿采选业；中游行业为石油加工、炼焦及核燃料加工业、

有色金属冶炼及压延加工业、化学原料及化学制品业、非金属矿物制品业、交通运输设

备制造业和通信设备、计算机及其他电子设备制造业 

其次是经济增长引擎相对变化猜想及产业投资选择。虽然今年的经济增长主要是依

靠投资，但是驱动经济增长的三股主要力量正在发生一些相对变化，这可能会使得相关

行业的景气度发生变化，而敏感的资本市场更可能对此提前反应。 

金融危机沉重打击了外围经济，这使得我国出口陷入低迷。随着宏观干预政策的干

预和市场自身力量的修复，外围经济正在逐渐复苏，这从近期美、欧、日三个主要经济

体的数据中可见端倪。这样，我国出口则会从极端低迷的情况下有所回升。从相对变化

来看，固定资产投资增速是高位有些许回落，出口则是从极低位置开始回升。此消彼长，

出口的积极变化更会引起关注。目前我国出口类别最大的行业是机电产品。相应的，我

们选择的投资标的行业是通信设备、计算机及其他电子设备制造业、电气机械及器材制

造业、通用设备制造业、专用设备制造业。 
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