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[table_main] 宏观动态模板 证券研究报告·宏观动态         美国经济观察 

产能利用率专题研究 

——《美国经济半月谈》之 11 月上篇 

 

产能利用率与 PMI 走势高度一致 

PMI 是判断经济走势的关键指标，其数据变化能较好地反映经济

走势。非耐用品产能利用率与 PMI 走势高度一致，可以用这两个

数据相互印证。当两个数据同向变化时，我们几乎可以确定地判

断经济的走势；而当两个数据的变动方向出现背离时，我们就不

能单从某一个数据判断经济形势。两个数据出现背离，本身也表

明经济进入了临界期，经济未来走势的不确定性增强。 

 

产能利用率与股票市场走势显著关联 

产能利用率未来变化趋势对股票市场走势有一定的预测能力。股

票市场（以道琼斯工业平均指数为例）与产能利用率走势表现出

高度关联性。这一点在股指震荡期表现得更加显著。行业的产能

利用率与行业利润率直接相关，而股票的投资价值又直接依赖于

利润率水平。所以各行业股票的走势与该行业的产能利用率之间

也表现出关联性。这种联系表现在绝大多数行业中。 

 

产能利用率对于判断中周期运行至关重要 

利用汽车、纺织品行业的产能利用率能够提前判断经济拐点。而

且利用汽车、塑料行业的产能利用率变化幅度，可以判断经济增

长中枢是否发生下移，以及经济恢复所需要的时间。 

产能利用率的几个特点 

工业各种分类的产能利用率都是同涨同跌的，也就是说不存在逆

周期的行业。不同分行业在周期调整中，下降的幅度差异巨大。

具体说：食品行业在所比较行业中，降幅最小；汽车制造在所比

较行业中，降幅最大；非耐用品降幅约为耐用品的一半；半加工

品降幅大于成品，也大于未加工品。 

产能利用率随经济增长中枢下移而下移 

制造业产能利用率中值随着经济增长中枢下移而下移。这个数值

在 56-60 年为 83，61-75 年为 81，76-2005 年为 79。根据历史数

据拟合，结合各行业权重分析，目前中值在 76 附近，振幅约为 3。 
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美国的增长与通胀 
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产能利用率是一个关键指标 

产能利用率与 PMI 走势高度一致 

耐用品与非耐用品的产能利用率走势基本相同，但在拐点上非耐用品通常会领先于耐用品 3-6 个月。（图 1） 

PMI 是判断经济走势的关键指标，其数据变化能较好地反映经济走势。非耐用品产能利用率与 PMI 走势高

度一致，可以用这两个数据相互印证。（图 2）当两个数据同向变化时，我们几乎可以确定地判断经济的走势；

而当两个数据的变动方向出现背离时，我们就不能单从某一个数据判断经济形势。两个数据出现背离，本身也

表明经济进入了临界期，经济未来走势的不确定性增强。 

图1： 耐用品与非耐用品的产能利用率  
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资料来源：wind，中信建投证券研究发展部 

 

图2： 非耐用品产能利用率与 ISM-PMI  
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资料来源：wind，中信建投证券研究发展部 
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产能利用率与股票市场走势显著关联 

工业总体产能利用率与道琼斯指数 

 

图3： 产能利用率与道琼斯指数 
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资料来源：wind，中信建投证券研究发展部 
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产能利用率未来变化趋势对股票市场走势有一定的预测能力。股票市场（以道琼斯工业平均指数为例）与

产能利用率走势表现出高度关联性。这一点在股指震荡期表现得更加显著。图 3 中第一幅图展现了 67 到 83 年

道琼斯指数处于波动态，此时道琼斯指数与工业总体产能利用率之间的关系惊人相似。指数总是提前于产能利

用率见顶、见底。图 3 中第三幅图展示了 2000 到 2011 年，道琼斯指数也处于波动状态，此时两者走势之间仍

然高度相似。但此时，产能利用率变化与道琼斯指数变化的先后关系不确定。 

对于 84 到 99 年，虽然有过 87 年的暴跌，但总体而言，股市处于单边上涨态势，此时产能利用率好像没有

对股指走势启到决定性作用。需要注意，这个时段有几个特点，第一、产能利用率几乎一直高于 80，也就是说

产能利用率情况，进而经济情况一直不错。第二、1990-2000 年为长周期上升段，所以中周期调整相对温和。第

三、大量石油美元的流入。在这种条件下，产能利用率指标的预测能力就会大大减弱。而目前，以上的三个条

件不复存在，所以，产能利用率应该对股票市场有比较强的预示作用。 

行业产能利用率与行业股票表现 

行业的产能利用率与行业利润率直接相关，而股票的投资价值又直接依赖于利润率水平。所以各行业股票

的走势与该行业的产能利用率之间也表现出关联性。这种联系表现在绝大多数行业中。（图 4-图 5） 

图4： 化工行业产能利用率与代表性公司股价变动 
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资料来源：wind，中信建投证券研究发展部 
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图5： 钢铁行业产能利用率与代表性公司股价变动 
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资料来源：wind，中信建投证券研究发展部 

 

产能利用率对于判断中周期运行至关重要 

我们的研究方法依赖于观测周期运行，其中平均时长约为 10 年的中周期是重要观测对象。判断一个中周期

的起点、终点（其实也是下一个中周期的起点）、振幅对于资本市场非常重要。实践中，我们希望提早知道中周

期调整的到来，以及中周期景气的临近，从而趋利避害。研究中可以利用早周期行业的产能利用率变化来判断

中周期运行。 

早周期行业周期运行观察 

交通运输设备制造是公认的早周期行业。图 6 中运输设备最早到达峰值，也最早到达谷底，这证明交通运

输设备是早周期行业。但非耐用品比耐用品应该更加敏感。图 7 是几个非耐用品的产能利用率，可以看出，纺

织品的周期要早于其他品种。图 8 比较了纺织品和交通运输设备，发现在大多时候，纺织品的周期变动的高点

比交通运输设备更提早。所以，在观察周期变动时，可以结合这两个行业。 



 

  

HTTP://RESEARCH.CSC.COM.CN 

海外宏观 

宏观经济观察 

5 

图6： 机械、电脑电子、电力设备、运输设备行业的产能利用率变化 
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数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部 

 

图7： 食品、饮料、纺织品的产能利用率 
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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： 制造业总体、纺织品、交通运输的产能利用率比较 
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数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部 

 

从图 8 可以看出，结合交运设备以及纺织品的产能利用率拐点，可以提前判断制造业总体产能利用率的拐

点。底部拐点主要看交运设备，而顶部拐点要看纺织品。 

利用产能利用率判断增长中枢是否下移 

发生中周期调整时，股票市场会下行。而如果在中周期调整时，发生了增长中枢下移，则股票市场的下行

会更加剧烈，下行时间更长。中周期调整是一种经济纠偏行为，但并不是每一次发生中周期调整都造成中枢下

移。中枢下移时，经济下降的程度比不发生下移时更为剧烈。而且行业产能利用率的下降也会更显著。我们可

以利用两个行业观察中周期调整之时，是否发生了增长中枢下移，从而判断市场调整的深度、和持续的时间。 

从 1948-2010 年间，共发生了 4 次增长中枢下移：58-59，69-71，80-82，2008-2010。在美国，汽车行业在

二十世纪五十年代之后进入成熟期，汽车行业的产能利用率表现出规律的周期性。而且因为汽车在整个消费中

所占比重很大，所以可以用作标志性行业。图 9 显示，每次发生中枢下移时，汽车行业的产能利用率都会下降

到 60 以下，并且保持半年以上。而其他调整，产能利用率一般不会降到 60 以下，就算触及 60，也会在 2-3 个

月内回到 60 以上。那么就可以通过汽车行业产能利用率的数值以及拐点来判断周期的运行。比如，当产能利用

率达到 60 以下，保持 6 个月开始回升后，可以认为周期开始回暖。当向上突破 65，并保持几个月，就可以认

为中枢下移过程已经完成。 

在各个行业中，我们发现，在这个方面，塑料行业与汽车行业具有相同的性质。（图 10）塑料行业的临界

判断值可以设定为 75。 
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图9： 汽车行业的产能利用率 
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数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部 

图10： 塑料行业的产能利用率 
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数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部 

 

产能利用率的几个特点 

为了利用产能利用率，我们需要知道产能利用率数据变化的几个特点。 

周期中同涨同跌 

通过图 6-图 13，可以看出，在一个周期中，工业各种分类的产能利用率都是同涨同跌的。也就是说不存在

逆周期的行业。所以周期调整之时，不要幻想某些行业会有正收益。 
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图11： 耐用品与非耐用品的产能利用率 
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数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部 

图12： 非金属制品、基础金属、钢铁、锻造金属的产能利用率 
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数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部 

图13： 采矿业产能利用率 

30

40

50

60

70

80

90

100

110

1
9

7
2
年

1
月

1
9

7
4
年

1
月

1
9

7
6
年

1
月

1
9

7
8
年

1
月

1
9

8
0
年

1
月

1
9

8
2
年

1
月

1
9

8
4
年

1
月

1
9

8
6
年

1
月

1
9

8
8
年

1
月

1
9

9
0
年

1
月

1
9

9
2
年

1
月

1
9

9
4
年

1
月

1
9

9
6
年

1
月

1
9

9
8
年

1
月

2
0

0
0
年

1
月

2
0

0
2
年

1
月

2
0

0
4
年

1
月

2
0

0
6
年

1
月

2
0

0
8
年

1
月

2
0

1
0
年

1
月

油气开采 煤炭开采 金属矿开采

 

数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部 



 

  

HTTP://RESEARCH.CSC.COM.CN 

海外宏观 

宏观经济观察 

9 

产能利用率涨跌幅度差异巨大 

通过图 6-图 13，还可以看出，不同分行业在周期调整中，下降的幅度差异巨大。 

表1： 三次中枢下移的中周期调整中，工业各种分类产能利用率降幅（%） 

 1969-1971 1980-1982 2008-2010 

汽车制造 NA 53 66.7 

基础金属 27.5 46.7 42.5 

非金属矿 11.5 27.5 34.2 

橡胶塑料 19.1 19 33.6 

交运设备 37.8 34.1 33 

纺织品 NA 18.2 28.4 

机械制造 18.2 38.4 28.2 

耐用品 18.4 27.2 25 

电力设备 NA 27.8 24.7 

饮料和烟草 NA 6.4 17.4 

工业总体 11.3 16.5 16.7 

非耐用品 6.9 12.1 13.6 

电脑电子产品 NA 12.4 12.5 

食品 NA 7.9 6.1 

成品 14.7 13.4 14.3 

半加工品 12.2 22.4 20.7 

未加工品 4.6 15.3 12.8 

 

具体结论如下： 

1、 食品行业在所比较行业中，降幅最小。 

2、 汽车制造在所比较行业中，降幅最大。 

3、 非耐用品降幅约为耐用品的一半。 

4、 半加工品降幅大于成品，也大于未加工品。 

产能利用率随经济增长中枢下移而下移 

根据数据不难发现，制造业产能利用率中值随着经济增长中枢下移而下移。这个数值在 56-60 年为 83，61-75

年为 81，76-2005 年为 79。根据历史数据拟合，结合各行业权重分析，目前中值在 76 附近，振幅约为 3。 

根据其他资料的分析，产能利用率高点将在 2014-2015 年出现，所以，从现在到 2015 年，产能利用率会处

于整体向上趋势。但期间会随短周期调整而调整，根据历史经验，调整幅度会小于 3%。 

[table_research]  
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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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