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逻辑起点： 

一季度 “周期复辟”、二季度 “周期右侧、消费左侧”，6 月短周

期底部过渡、7 月“中游砥柱”，鲜明表明我研究逻辑和观点的演

变。现实是，6 月工业增加值同比增速强劲增长，与 PMI 出现背

离，是忧是喜？短期内，市场是系统性机会还是结构性分化？仍

需我们理性分析。 

主要观点： 

工业增加值同比回升的动力 

6 月份工业增加值同比增速为 15.1%，远高于 5 月同比 13.3%的同

比增速，其中煤炭、饮料制造、食品制造、非金属矿物制品、医

药制造、通用设备制造等行业同比增速在 18%以上，汽车、TMT、

化工等行业环比回升，成为工业增加值同比回升的直接动力。 

周期弹性源泉 

更进一步地，经济回升动力来自于成本压力回落、流动性环比改

善、电力产能扩张、消费回归正常、投资稳定增长，中长期看，

经济向上的弹性仍然存在，但并非中周期中弹性最佳阶段，中游

行业的弹性将在本论短周期回升中得以充分体现。 

短周期观察：从环比底部向产出缺口底部过渡 

虽然工业增加值产出缺口仍处于回落过程，但工业增加值环比回

落趋势大大减缓，6 月份或已是其底部。领先指标看，4 月短期贷

款余额环比回升、6 月原材料库存环比回升、PMI 生产指数环比

连续回升 3 个月、汽车产销量环比连续回升 3 个月等等，均验证 6

月、最迟 7 月为工业增加值环比底部，9-10 月或是产出缺口底部。 

 

市场或进入震荡期 

虽然短期经济最坏预期已过去，但不等于工业增加值环比见底之

后市场就立即发生反转，工业增加值从环比底部向同比底部（产

出缺口底部）过渡的阶段，未来两个月内大概率事件是指数仍将

有所反复。 

配置建议：短周期底部过渡的结构分化 

短周期底部过渡阶段，行业周期表现此起彼伏，注定市场将处于

结构化行情，按照我们一贯的风格，建议的配置路线可简化为“7

月：TMT、医药、食品饮料、汽车→8 月：机械、化工、有色”，

此外，对煤炭、非金属（水泥）行业，需提防景气回落的风险。 
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一、逻辑演进：“2 月周期复辟→4 月周期右侧、消费左侧→6 月底部

过渡” 

回顾一季度的市场，是周期复辟的盛宴，是周期性行业轮动和弹性的狂欢，而我们的研究也从产能利用率

提高到成本适应、再从成本适应到周期右侧，预判了这轮周期股行情从触发、上升、高峰直到阶段性终结。进

入二季度，我们在 4 月中旬的配置报告《周期右侧 消费左侧》中通过对产出缺口周期变化规律研究，明确指出，

产出缺口将于 4 月份高点回落，之后将进入过渡性质的短周期下行阶段，即“周期右侧”，温和“滞胀”将是二

季度最主要的经济特征。而消费左侧更多的是消费行为的纠偏以及消费品行业在周期右侧的防御，目前来看，

预测已经变成现实。在《周期右侧 消费左侧》中，我们更是预见性地指出，本轮市场调整的底部“有可能出现

在 6 月份”，而 6 月份上证指数最低见到 2610 点之后迅速反弹印证了我们的判断。 

从 6 月《选择确定性增长--2011 年 6 月策略配置报告》，我们开始论证短周期底部问题，主要基调是，我们

认为“6 月份依然处于短周期回落的阶段，但经济的短周期底部曙光微露，理应保持市场筑底过程中的积极心

态，行业配置上首先选择确定性增长行业，煤炭、食品饮料、医药、非金属制品和通信等”。 

在 6 月 15 日的策略深度《成本压力回落下的短周期底部过渡》一文中，我们明确指出，本轮经济短周期调

整的底部或在 10 月份左右，从领先指标的分析看，已能初步推断环比底部在 6 月或 7 月，总而言之，6 月开始，

经济将逐渐向环比底部过渡，在向短周期底部过渡过程中，成本压力回落将是一种必然和现实，我们建议的配

置顺序是“食品饮料（6 月）→医药（6/7 月）→汽车（6/7 月）→TMT（8 月）→机械（8/9 月）”。 

中期策略报告中我们从周期弹性和行业弹性的角度讨论中长期配置的问题，虽然我们提出“中游砥柱”的

配置逻辑，但从短期配置角度看，我们并没有摒弃之前的配置建议，反而，就当下而言，我们认为配置的思路

应该多样化：（1）从短周期向底部过渡过程中，我们关注业绩和行业景气拐点的投资机会，可关注汽车、医药、

TMT，这是一种反转型的投资机会；（2）从中长期角度来看，我们建议关注中游行业，正如我们在中期专题报

告《中游砥柱--周期弹性与行业弹性研究》中的建议，“汽车（7 月）→TMT（7/8 月）→机械（8/9 月）→化工

（8/9 月）→有色（8/9 月）→钢铁（四季度）”。 

事实证明，我们的配置建议往往领先市场节奏 1-2 周的时间，而非顺应“趋势”的研究，对投资而言，获

得宝贵的配置时间，准确性和前瞻性正是我们研究框架最具价值的部分。 

随着 6 月宏观数据尤其是工业生产数据的公布，投资逻辑或我们的配置建议有没有发生变化？这也是市场

所广为关注的问题，本报告我们将全面跟踪工业生产的动态变化以及经济短周期的变化，审视我们之前提出的

配置建议和路线，以解市场之惑。 

而在这之前，市场的更大的困惑是看似如此简单的产出缺口分析，为什么如此有效？要回答这一问题，我

们需要深入理解产出缺口背后的意义： 

（1）产出缺口反映经济周期波动，最小的波动形式能反映库存波动，在熊彼特的三周期嵌套中得到解释； 

（2）产出缺口反映的是供需均衡问题，从这一层面，产出缺口构成经济和行业景气指示器； 
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（3）产出缺口与产能利用率相关联； 

（4）产出缺口与物价、资金等宏观变量息息相关； 

（5）产出缺口能反映利润的波动； 

（6）产出缺口与股价指数关系密切； 

（7）…… 

我们的研究也仅仅是揭示产出缺口应用的一些皮毛，但无论从哪个方面看，都对我们的投资有着重要的指

导意义。 

图 1：研究的逻辑演进及市场节奏 
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数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部 

 

二、工业增加值同比回升的动力 

6 月份工业增加值同比增速为 15.1%，远高于 5 月同比 13.3%的同比增速，这一增速被市场所正面理解，然

而，6 月份的 PMI 指数创 28 个月新低，仅比 2008 年 7 月至 2009 年 2 月经济衰退时高，这种现象为市场所不理

解。那么，经济增长的动力究竟在何处？换句话说，周期的弹性在哪里？ 

从行业看，6 月增加值同比增速超过 15%的行业包括煤炭、饮料制造、食品制造、非金属矿物制品、金属

制品、专用设备制造、医药制造、通用设备制造、仪器仪表、造纸及纸制品、纺织服装鞋帽制造、电气机械及

器材制造、化学原料及化学制品制造以及通信设备计算机制造等行业，而石油加工、纺织、交运设备制造、电

力、黑色金属、有色金属等行业增加值同比增速较低。 
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静态的同比增速不足反映经济增长动力，我们在《中游砥柱--周期弹性与行业弹性研究》一文中对经济弹性

做了详尽的研究，我们认为，经济弹性来自于以下方面： 

（1）成本压力回落，利于生产的复苏； 

（2）流动性环比回暖，是工业生产环比回升的前提； 

（3）电力约束的缓解，制约生产的瓶颈有所松解，工业生产恢复正常； 

（4）消费的弱周期波动，工业生产的最终需求端并没有被破坏； 

（5）固定资产投资、尤其是保障房开工的加速，是工业生产恢复的有力支撑； 

（6）另一个原因是，较低的基础（2010 年 6 月的同比增速相对较低）效应。 

从中观的角度看，正如《中游砥柱--周期弹性与行业弹性研究》一文从投入产出分析的结论看，经济底部过

程中，影响力系数发挥作用，我们看到的汽车、TMT、家电、化工、黑色、有色以及纺织等行业工业增加值环

比回升的拉动效应所致。 

上述因素对短周期环比底部回升构成关键的动力。 

 

 

图 2：6 月工业增加值同比强劲回升 
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数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部 
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图 3：6 月主要行业工业增加值同比增速 
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数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部 

图 4：汽车、TMT、家电、化工等行业增加值环比回升 
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数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部 

表 1：2007 年 42x42 投入产出表计算的影响力和感应力系数 

影响力系数 感应力系数 

排序 行业 影响力系数 行业 感应力系数 

1 通信设备计算机制造业 1.333 化学化工 3.793 

2 家电 1.325 电力热力生产和供应业 2.578 

3 汽车 1.268 黑色金属冶炼加工业 2.080 

4 仪器仪表制造业 1.251 农林牧渔 2.011 

5 电气机械制造业 1.249 通信设备计算机及制造业 1.877 

6 其他交运设备制造业 1.185 其他服务业 1.797 

7 文教体育用品制造业 1.184 石油和天然气开采业 1.608 

8 金属制品业 1.177 石油加工、炼焦业 1.587 
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9 化学化工 1.175 有色金属冶炼加工业 1.580 

10 专用设备制造业 1.163 交通运输及仓储业 1.472 

11 通用设备制造 1.162 通用设备制造 1.368 

12 纺织服装、鞋、帽制造业 1.149 纺织业 1.187 

13 纺织业 1.142 电气机械及器材制造业 1.124 

14 有色金属冶炼加工业 1.135 金融业 1.086 

15 黑色金属冶炼加工业 1.127 造纸及纸制品业 1.077 

数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部 

 

三、短周期观察：从环比底部向短周期底部过渡 

1、短周期仍处于底部过渡 

（1）工业增加值产出缺口仍持续回落 

虽然 6 月份工业增加值同比增速为 15.1%，远高于 5 月同比 13.3%的同比增速，产出缺口有没有回升呢？理

论上看，工业增加值同比的短期回升不会使产出缺口即使回升，只有出现环比趋势性回升 3-4 个月之后产出缺

口才会显著回升，因而认为 6 月份工业产出缺口回升是对产出缺口的误解，我们更关注的是环比的趋势性变化。 

图 5：6 月份工业增加值产出缺口仍在回落 
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数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部 

（2）工业增加值趋势项环比或已见底 

虽然增加值产出缺口仍为出现回升的迹象，但其季调趋势项环比有见底的迹象，我们可以从三个方面来判

断：首先的趋势项环比回落的斜率大大减缓，其次是季调（_SA）项环比出现比较显著的回升。 
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第三个方面从市场与工业增加值环比之间的关系来验证，从历史经验看，工业增加值季调趋势项环比领先

上升指数 0-2 个月，而上证指数 6 月份最低见到 2610 之后强劲反弹，或是对增加值环比见底的反应。 

如果 6 月份是工业增加值环比底部，那么产出缺口底部将出现在 9 月或 10 月份。 

 

图 6：工业增加值季调（_SA）项环比连续两月回升 
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数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部 

 

图 7：工业增加值季调趋势项（_TC）项环比回落减缓 
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数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部 
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图 8：工业增加值季调趋势项环比领先上证指数 0-2 个月 
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数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部 

2、领先指标观察：增加值环比见底的验证 

从《周期复辟的线索》系列报告开始，我们逐渐形成了观察经济短周期波动的领先指标体系，从目前看，

这一指标体系具有较高的可靠性和有效性。 

（1）短期贷款余额环比回升 

在工业生产中，原材料库存与工业增加值息息相关，原材料库存的底部回升，意味着工业生产的底部回升，

从二者环比关系看，原材料库存环比稍稍领先工业增加值环比，而短期贷款余额最为工业生产活动灵敏性指标，

短期贷款的增加意味着企业购进原材料、补充库存以备生产之需，从这一意义看，也能成为工业生产的领先指

标。结合短期贷款、原材料库存与工业增加值之间的关系，基本上有以下传导规律：“4 月短期贷款余额环比回

升→6 月原材料库存环比回升→7 月工业增加值环比回升”。 

图 9：工业生产，原材料为先 
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数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部 
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图 10：短期贷款余额环比回升 
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数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部 

（2）PMI 环比回升 

PMI 生产指数季调趋势项领先产出缺口 3-4 个月左右，而 PMI 生产指数季调趋势项环比则领先其季调趋势

项平均 3 个月，我们看到 PMI 生产指数季调趋势项环比已连续 3 个月触底回升，那么，PMI 指数（季调）的底

部应在 6 月份已经出现，那么我们基本能确立 9-10 月份为本轮经济短周期调整的底部，而工业增加值环比底部

在 6 月份左右。 

 

图 11：PMI 指数季调后领先工业产出缺口 3-4 个月 
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数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部 

 

 

 

 



 

  

9 

策略研究 

[table_page] 策略深度研究报告 

 

请参阅最后一页的重要声明 HTTP://RESEARCH.CSC.COM.CN 

图 12：PMI 生产指数下滑环比 4 月份已回升 
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数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部 

（3）汽车销售环比底部确立 

在经济周期波动的一般规律而言，耐用消费品包括汽车、地产、家电等是比较典型的早周期行业，最先上

升也最先下降。从历史规律看，汽车产量（或销量）领先经济的周期性变化是很显著的，通常情况下，汽车行

业的产出缺口领先工业增加值产出缺口 2-3 个月，这一轮短周期下滑，汽车行业从 1 月份就已经开始显著下滑，

但工业产出缺口 3 月份才开始显著下滑。 

汽车的产出缺口目前仍处于下行阶段，我们仍然难以推断工业短周期运行何时见底。但从汽车产量的季调

趋势项环比来看，其底部特征已非常显著。 

一般情况下，汽车环比变化领先其产出缺口 2-3 个月，4 月份汽车行业的环比连续三个月回暖，那么可以推

断 7 月份前后为其产出缺口的底部，9-10 月份为工业生产短周期的底部。 

图 13：汽车行业产出缺口领先工业产出缺口大约 2-3 个月 
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数据来源： Wind 资讯，中信建投证券研究发展部 
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图 14：6 月份汽车生产环比连续三个月回暖 
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数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部 

图 15：6 月份汽车销售环比连续三个月回暖 
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数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部 

3、小结：短期经济最坏预期已成过去 

虽然 6 月份的工业增加值环比和产出缺口还处于回落之中，而工业增加值环比底部特征已开始显现，从我

们构建的工业生产领先指标体系来看，基本可以推断本轮短经济短周期环比底部有可能在 6 月或 7 月出现（乐

观地看，6 月份或已经出现，市场的强势反弹或是对这一经济基本面的反应），而产出缺口（或同比）的底部将

在 10 月份前后可以看到。 

因此，从经济短周期运行来看，目前处于向短周期底部演进过程，短期经济最坏预期已过去。但我们也应



 

  

11 

策略研究 

[table_page] 策略深度研究报告 

 

请参阅最后一页的重要声明 HTTP://RESEARCH.CSC.COM.CN 

该保持清醒的认识，经济环比见底只是市场底部的必要条件，并非说环比见底之后市场就立即发生反转，正如

2010 年的市场，工业增加值 5 月份环比见底，6-8 月是经济从环比底部向同比底部（产出缺口底部）过渡的阶

段，而 6 月底 7 月初市场见底，7 月到 9 月市场处于盘整阶段，换言之，从两个底部过渡阶段，市场难以出现

反转，更大的概率是，经济向同比底部过渡过程中，市场仍将反复。 

 

四、产出缺口观察：重点行业分析 

一直以来，除了市场趋势，我们用行业产出缺口来研究行业轮动和行业配置时机： 

2.1-2.14《周期复辟线索》系列报告指出周期复辟的顺序将沿着“汽车→机械→煤炭→钢铁→建材→家电→

化工”演进； 

3.1《周期复辟：从产能利用到成本适应》投资逻辑从中下游转向成本适应能力较强的中上游周期行业； 

4.18《周期右侧 消费左侧》建议关注确定性增长行业如采掘、建材、家电等周期行业以及消费品行业； 

5.13《从周期复辟到周期右侧》建议关注消费品行业； 

6.7《选择确定性增长--2011 年 6 月策略配置报告》行业配置上首先选择确定性增长行业，煤炭、食品饮料、

医药、非金属制品和通信等，同时，战略上逐步关注早周期汽车行业； 

6.15《成本压力回落下的短周期底部过渡》建议的配置顺序是“食品饮料（6 月）→医药（6/7 月）→汽车

（6/7 月）→TMT（8 月）→机械 TMT（8/9 月）”，事实表明，这一配置建议获得了较高的超额收益； 

7.13《中游砥柱--周期弹性与行业弹性研究》建议的中游配置节奏为“汽车（7 月）→TMT（7/8 月）→机

械（8/9 月）→化工（8/9 月）→有色（8/9 月）→钢铁（四季度）”，这一配置建议正在接受市场检验。 

事实证明，我们的配置建议往往领先市场节奏 1-2 周的时间，而非顺应“趋势”的研究，对投资而言，获

得宝贵的配置时间，准确性和前瞻性正是我们研究框架最具价值的部分。 

1、汽车行业：早周期、早受益 

近期我们对汽车行业的研究和推荐，包括 6 月 7 日《选择确定性增长--2011 年 6 月策略配置报告》、6 月 15

日《成本压力回落下的短周期底部过渡》以及 6 月 23 日《成本压力回落系列之二：汽车行业：早周期、早受益》，

我们从周期、成本与利润的角度，将汽车行业定义为“早周期、早受益”的行业，正如我们在领先指标观测体

系中分析，汽车行业产销数据的环比已连续三个月回暖，这也是工业生产回暖的先行指标。 

本轮上证指数反弹从汽车行业发起证明了汽车行业的早周期特性，汽车销量季调环比往往领先行业股价指

数，而这一领先关系，正是通过汽车行业验证经济周期波动的时间。 

“早周期、早受益”的行业特性，仍可关注汽车行业。 
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图 16：汽车销量季调环比与股价指数 
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数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部 

2、食品饮料：享受行业高景气 

我们对食品饮料行业研究的历程始于 4 月 18 日《周期右侧 消费左侧》，提出消费行业的左侧配置逻辑，但

并没有给出配置的时机，6 月的《选择确定性增长--2011 年 6 月策略配置报告》以及《成本压力回落下的短周期

底部过渡》明确建议配置食品饮料，关键的逻辑是，无论是食品制造业还是饮料制造业，在成本压力回落、行

业景气回升下，业绩保持高增长或至少稳定性是比较确定的，正是基于这样一个逻辑，当 6 月底反弹之后，市

场普遍不看好消费时，我们认为食品饮料仍具有配置价值。 

从行业工业增加值产出缺口看，食品饮料制造业 5-6 月加速上升，进入行业高景气阶段，行业的高景气意

味着利润增速超预期的可能性（二者关系见《成本压力回落下的短周期底部过渡》），从更领先的指标—增加值

趋势项环比看，食品饮料制造业的环比仍然处于较高的水平，也就是说，行业景气仍然能维持一个季度左右的

时间。 

图 17：食品饮料制造业进入高景气阶段 

-5

-4

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

2006-1 2006-7 2007-1 2007-7 2008-1 2008-7 2009-1 2009-7 2010-1 2010-7 2011-1

工业增加值产出缺口 农副食品加工业：产出缺口 食品制造业：产出缺口 饮料制造业：产出缺口
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图 18：食品饮料制造业增加值环比保持高位 
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数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部 

3、医药制造业：进入景气上升阶段 

我们对医药行业研究的历程始于 4 月 18 日《周期右侧 消费左侧》，提出左侧配置逻辑，配置时机始于 6 月

的《选择确定性增长--2011 年 6 月策略配置报告》，在《成本压力回落下的短周期底部过渡》明确提出，6 月或

7 月或是行业股价的底部，真正医药行业左侧配置机会出现。 

作为必需消费品的医药制造业，行业的波动也具有显著地周期性，只不过其波动的幅度比工业周期要小，

也与汽车行业一样，通常也具有“早周期”特征，但也有例外，如经济衰退时，医药制造业周期下滑的时间要

滞后于工业生产，但比工业生产提前复苏。医药制造业周期波动的特性体现了必须消费品的“刚性”，平均而言，

医药制造业底部回升领先工业生产 3 个月左右，目前处于行业周期景气回升阶段，虽然 6 月份其环比出现回落，

但在经济环比底部向产出缺口底部过渡过程中，医药行业环比应不会出现显著下滑。 

我们也看到，本轮短周期回落过程中，医药行业回落并不明显，也验证了行业需求的稳定性。 

从利润和毛利率的周期波动来看，医药行业的盈利情况处于比较稳定阶段，这与其周期波动性质相一致，

但毛利率仍处于 2010 年 5 月短周期底部回升以来的上升通道，可见，去年下半年以来原材料成本上升并没有影

响医药行业的毛利率，随着成本边际压力缓解，医药行业毛利率仍将进一步上升，而盈利情况也将得到改善（见

《成本压力回落下的短周期底部过渡》）。对于股价而言，通常与行业景气周期同步或稍稍领先 1 个月左右，当

前仍可配置。 
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图 19：医药制造业产出缺口显著回升 

-5

-4

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

5

2006-1 2006-7 2007-1 2007-7 2008-1 2008-7 2009-1 2009-7 2010-1 2010-7 2011-1 2011-7

工业增加值产出缺口 医药制造业：产出缺口

 

数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部 

图 20：医药制造业增加值环比保持高位 
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数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部 

4、TMT：中长期配置或始于 7 月 

对 TMT 的跟踪我们可追溯到《选择确定性增长--2011 年 6 月策略配置报告》，在《成本压力回落下的短周

期底部过渡》明确提出，6 月可左侧行业配置，较佳的机会有可能在 8 月前后。 

从利润情况来看，一季度行业利润率同比增长只有 7%多一点，远远低于全年 25.7%的一致预期，也远低于

历年 25.5%的历史平均水平。但一季度利润总额同比增速比 2010 年四季度还是有所回升的，与行业景气周期运

行规律是一致的。而二、三季度行业景气仍将向上，随着成本边际压力下降，毛利率将持续得到改善，利润情
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况也将会有所好转，因此，从全年来看，一季度有可能利润有可能是全年的低点。 

《中游砥柱--周期弹性与行业弹性研究》中我们明确指出，作为主导产业的 TMT 行业，行业的弹性决定未

来经济的弹性，在估值重归理性、成本压力缓解、行业景气回升下具有中长期配置价值。 

图 21：TMT 制造业产出缺口保持高位 
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数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部 

图 22：TMT 制造业增加值环比回升 
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数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部 

5、8-9 月左侧配置机械 

从周期变化来看，通用设备制造业与产出缺口基本同步或略滞后一个月，本次短周期回落是同步的，也就

是说，9 月或 10 月有可能是行业短周期的底部，虽然利润周期波动与行业短周期波动较为一致，二季度甚至三
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季度利润情况不会显著改善，但我们也看到，行业毛利率在短周期波动底部的之前，由于成本压力的缓解，毛

利率是存在改善可能的，随着行业景气底部回升，盈利预期也将回升。 

从股价表现看，基本也行业增加值产出缺口同步，而工业增加值产出缺口的底部在 9-10 月份，初步可推断

机械制造业景气地点也在 9-10 月份，对于配置而言，较佳时机或在 8-9 月。 

图 23：机械制造业产出缺口随工业产出缺口回落 
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数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部 

图 24：机械制造业增加值环比触底 
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6、其他行业 

（1）化工业：环比回升 

化工行业的细分子行业较多，影响因素较为复杂，我们很难将其作为一个大行业来讨论，当然，对子行业

景气周期分析是对问题的一种简化。 

从周期变化来看，化学原材料、化学化纤的股价指数表现基本与其行业产出缺口波动基本一致，而行业产

出缺口却有具有较显著的早周期特征，比工业增加值产出缺口提前 1-2 个月触底，而多数化工子行业工业增加

值环比已经开始回升，从这个角度看，行业产出缺口底部出现在 8 月或 9 月的可能性较大，从配置角度看，8-9

月份应该也是化工行业的配置时机。 

（2）有色：需求好转 

行业的工业增加值环比从 4 月份开始略有回升，但环比的绝对数并不低，其产出缺口也有回升趋势，从行

业基本面来看，应处于好转趋势，6 月份股价的反弹或是开始反映行业基本面，7 月或 8 月或逐渐进入配置时机，

但行业工业增加值季调趋势项环比是否已是趋势性上升将是制约行业机会的主要因素。 

（3）钢铁：环比开始好转 

钢铁行业股价指数也基本与行业工业增加值趋势项环比一致或甚至略为落后，目前行业增加值环比虽略有

回升，但最佳的配置时机仍需等待需求的恢复，即经济弹性的恢复。 

（4）煤炭：景气或短暂回落 

6 月份煤炭行业的产出缺口滞后工业产出缺口 3 个月出现高位回落，而其环比从 4 月份开始已经连续回落 3

个月，煤炭行业从 2010 年 7 月以来的景气上行阶段或暂时中断，从历史规律看，煤炭行业的产出缺口的底部基

本与工业产出缺口底部一致，从这一点来看，煤炭行业景气将面临短期回落，底部或在 10 月前后。 

（5）轻工制造业：纺织业景气回升、服装造纸环比底部回升 

对纺织、服装以及造纸等轻工制造业来说，产出缺口显著并不同步，纺织业的产出缺口从 4 月份开始回升，

而服装和造纸两个行业的产出缺口随工业产出缺口回落而回落，但从环比看，纺织业达到环比高点，而服装和

造纸的环比或开始底部回升。 

（6）金属非金属制品业：非金属滞后回落、金属制品环比底部 

从与工业产出缺口及工业增加值环比关系角度看，金属、非金属制品两个行业与工业生产均较为密切，尤

其是金属制品与工业生产二者 2011 年 1 月环比回落、产出缺口 3 月回落，5、6 月份金属制品环比底部特征较

为明显，也从侧面验证工业增加值环比底部。 

对非金属制品来说，其实也与工业生产密切相关，但本轮短周期回落过程中，直到 5 月之前非金属制品业

产出缺口一致维持在高位，而其环比已显著回落，可以推断，非金属制品业景气周期下行或至少持续到 10 月前

后。 
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（7）仪器仪表及电器机械制造业：均处于景气阶段 

这两个行业的周期波动显著与工业生产周期波动并不同步，虽然仪器仪表制造业和电器机械制造业的产出

缺口均处于向上阶段，但从环比看，前者或已经是产出缺口的高点，而后者则是从低点回升。 

（8）公用事业：电力滞后回落非需求不足 

公用事业中，电力的周期波动也工业产出缺口的周期波动最为密切，但本轮短周期回落过程中却并不同步，

电力的回落有所滞后，正如我们在《中游砥柱》中所分析，这种现象至少说明了两点：一是工业生产是“被动”

回落的，在电力供应紧张下，企业无法进一步提高产能，也就是说，工业的产能利用率仍有提升空间；二是需

求仍然是比较旺盛的，因为产出缺口的回落是由于供给端受限的原因，而非需求不足的原因。 

水生产行业的产出缺口与工业产出缺口同步处于回落过程、燃气生产虽然呈现景气回升，但其产出缺口仍

然为负值，仍然处于供需失衡状态。 

图 25：化工行业产出缺口 图 26：化工行业增加值环比 
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数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部 

图 27：有色行业产出缺口 图 28：有色行业增加值环比 
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图 29：钢铁行业产出缺口 图 30：钢铁行业增加值环比 
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图 31：煤炭行业产出缺口 图 32：煤炭行业增加值环比 
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图 33：纺织、服装、造纸业产出缺口 图 34：纺织、服装、造纸业增加值环比 
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图 35：金属、非金属制品产出缺口 图 36：金属、非金属制品增加值环比 
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图 37：电器机械、仪器仪表制造业产出缺口 图 38：电器机械、仪器仪表制造业增加值环比 
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图 39：电力、燃气、水生产及供应业产出缺口 图 40：电力、燃气、水生产及供应业增加值环比 
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五、总结 

从 2 月初的《周期复辟线索》系类报告，到《周期右侧 消费左侧》，直至近期《成本压力回落下的短周期

底部过渡》以及最新的《中游砥柱--周期弹性与行业弹性研究》，我们研究的理论体系保持了一贯性，而在这过

程中，这一体系也在不断完善，总体而言，这一体系对市场节奏的把握是准确且有效的。 

虽然本报告是《产出缺口观察》的跟踪报告，但我们比较完整地回顾和检视这一以产出缺口为核心—或者

说是以库存周期波动为核心的周期研究体系，通过对 6 月产出缺口的观察，我们得到的结论应该是比较明确的： 

首先，从周期演进角度看，分析的结果，我们认为： 

（1）6 月份工业增加值同比显著回升有其内在动力（详见《中游砥柱--周期弹性与行业弹性研究》），中游

弹性的恢复则是主因； 

（2）6 月或已是工业增加值环比底部，这一结论可从领先指标体系来验证； 

（3）虽然短周期经济最坏预期已成过去，但市场并非一蹴而就，仍需要较长时间的底部过程。 

其次，从行业产出缺口观察看，我们有以下配置建议： 

（1）“早周期、早受益”的汽车行业仍将是配置的重要标的； 

（2）食品饮料仍可享受行业高景气，未到摈弃之时； 

（3）医药制造业处于景气回升阶段，7 月仍可配置； 

（4）TMT 的中长期配置始于 7 月； 

（5）机械的左侧配置，较佳时机或在 8-9 月； 

（6）化工、有色阶段机会，煤炭、非金属进入高景气回落阶段。 

根据我们一贯的风格，上述配置路线可简化为“7 月：TMT、医药、食品饮料、汽车→8 月：机械、化工、

有色”，这一配置建议与《成本压力回落下的短周期底部过渡》以及《中游砥柱--周期弹性与行业弹性研究》是

一致的，此外，对煤炭、非金属（水泥）行业，需提防景气回落的风险。 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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