
 

 行业比较 

盈利回落继续，上游压力较大 
——PPI 价差监测毛利率（2011 年 12 月）

 

相关研究 

 
《铅华洗尽，深秀在骨——2012
年 1 季度行业比较》20120105 
 
《PMI 指标监测景气：如期反弹，

关注库存波动》20110104 
 
《PPI 价差监测毛利率：盈利回落

如期展开，望持续》20111212 
 
《执地产投资牛耳看相关行业盈

利》20111108 
 
《回到未来 1：以史为鉴，寻找滚

雪球的长坡——成长股研究系列》
20110830 
 
《人口三大趋势：婴儿回声潮、劳

动高峰渐去、老年化加速——第六

次人口普查新起点看未来》
20110506 
 

 
 
 
策略高级分析师 
荀玉根 
SAC 执业证书编号： 
S0850511040006  
电 话：（021）23219658 
Email：xyg6052@htsec.com 

核心结论 

继续警惕PPI回落对盈利的冲击。随着房地产投资增速、PPI继续回落，11月工业

企业利润增速由10月的25.3%继续回落到24.4%，符合预期。参照历史，PPI的回

落幅度与2005年类似，此轮工业企业利润增速望回到18%以下，其中上游行业毛利

率回落压力较大。 

PPI价差看大类行业毛利率 

采掘业毛利率仍有回落压力。11月毛利率持平于29.4%，处于2009年来27－33%
的中等水平，价差指标显示仍有回落压力。 

原材料工业毛利率反弹，望回落。随着采掘价格快速回落，11月毛利率反弹至

13.1%，处于2009年来10.1－13.1%的最高水平，价差指标显示毛利率有回落压力。

加工工业毛利率反弹，望回到中枢。随着上游价格快速回落，11月毛利率反弹至

15.1%，处于2009年来13.0－15.1%的最高水平，毛利率快速上升后可能振荡，但

价差指标显示仍望保持较高水平。 

生活制造业毛利率如期反弹，望继续改善。11月毛利率继续反弹至17.8%，处于2009
年来16.7－18.6%的偏高水平，价差指标显示仍有改善动力。 

PPI价差看细分行业 

毛利率反弹且动力仍在的行业是：金属制品、塑料、橡胶、通用设备、专用设备、

交运设备、电气设备、通信设备、饮料制造、造纸、服装制造、家具。 

毛利率回落但有反弹动力的行业是：仪器仪表。 

毛利率反弹后回落压力的行业是：煤炭采选、钢铁采选、非金属矿采选业、钢铁冶

炼、非金属矿物制品、农副食品加工、纺织。 

毛利率持续回落压力的行业是：石油天然气开采、有色采选、电热力燃气、石油化

工、有色冶炼、化学原料、化纤、食品制造、医药制造。 

风险提示 

PPI、工业企业数据统计口径包含非上市公司，与A股市场行业可能有偏差；PPI价
差指标相比工业企业毛利率月度波动较大，短期可能有偏差。 
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国家统计局数据显示，12 月 PPIRM 同比上涨 3.5%，PPI 同比上涨 1.7%，CPI 同比

上涨 4.1%。承接前期价差监测行业毛利率趋势的分析框架，本文继续分析最新价差指标

的变化，及毛利率可能的变动趋势。 

1. PPI价差看大类行业 

1.1 继续警惕PPI回落对盈利的冲击 

从分别表示上中下游的价格指数看，12 月份 PPIRM、PPI、CPI 同比增速继续回落，

分别回落 1.6、1.0、0.1 个百分点，环比分别增长－0.4%、－0.3%、0.3%。 

我们一直跟踪的领先于同比增速的环比季调趋势看，CPI、PPI 同比增速有继续回落

的压力。结合翘尾因素看，PPI 降幅仍可能相对较大。 

图 1 12 月三大价格指数继续回落 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  

图 2 CPI、PPI 翘尾因素 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  
 

图 3 CPI 环比季调趋势已明显回落 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  

图 4 PPI 环比季调趋势已明显回落 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  

11 月开始我们一直强调， PPI 快速回落对盈利的冲击，尤其是上游能源、原材料行

业。11 月工业企业利润增速，由 10 月的 25.3%继续回落到 24.4%，符合预期。 

随着房地产投资增速、PPI 回落的趋势延续，工业企业利润增速回落趋势望继续。过

去 10 年中三轮调整回落期中 2002、2009 年均出现负增长，2005 年的低点 17.2%。参

照历史，PPI 的回落幅度与 2005 年类似，此轮工业企业利润增速望回到 18%以下。 
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图 5 CRB 指数显示 PPI 仍有回落压力 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  

图 6 PPI 回落带动工业利润增速回落 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  

1.2 大类价差指标分析 

采掘业毛利率仍有回落压力。11 月采掘业毛利率持平于 29.4%，2009 年来采掘业毛

利率波动区间 27－33%，目前处于中等水平。从 PPIRM 和采掘业 PPI 指标看，毛利率

仍有回落压力。 

图 7 采掘工业价差与毛利率Ⅰ 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  

图 8 采掘工业价差与毛利率Ⅱ 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  

原材料工业毛利率反弹至 09 年来最高点，望回落。11 月原材料工业毛利率反弹至

13.1%，2009 年来原材料工业毛利率波动区间 10.1－13.1%，目前处于最高水平。原材

料工业价差指标，显示毛利率有回落压力。 

加工工业毛利率反弹至 09 年来最高点，望保持较高水平。11 月加工工业毛利率反

弹至 15.1%，处于 2009 年来加工工业毛利波动区间 13.0－15.1%的最高水平。从价差指

标看，毛利率快速上升后可能振荡，但仍望保持较高水平。 
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图 9 原料工业价差与毛利率 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  

图 10 加工工业价差与毛利率 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  

生活制造业毛利率如期反弹，望继续改善。11 月生活资料制造业毛利率继续反弹至

17.8%。2009 年来生活资料制造业毛利率波动区间 16.7－18.6%，目前处于偏高水平。

从价差指标看，毛利率仍有改善动力。 

图 11 生活资料制造业价差与毛利率Ⅰ 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  

图 12 生活资料制造业价差与毛利率Ⅱ 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  

2．PPI价差看细分行业 

2.1 采掘业 

采掘业细分行业价差指标与毛利率趋势相关度均比较高，整体回落压力仍在。 

细分行业价差指标和毛利的趋势显示：煤炭采选、钢铁采选、非金属矿采选业毛利

率 11 月低位反弹，仍有回落压力；石油天然气开采、有色采选、电热力燃气毛利率 11
月如期回落，仍有压力。 
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图 13 煤炭开采和洗选业价差与毛利率 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  

图 14 石油天然气开采业价差与毛利率 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  

 

图 15 黑色金属采选业价差与毛利率 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  

图 16 有色金属采选业价差与毛利率 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  

 

图 17 非金属矿采选业价差与毛利率 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  

图 18 电力、热力行业价差与毛利率 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  
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图 19 燃气业价差与毛利率 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  

图 20 水生产供应业价差与毛利率 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  
 

图 21 废弃资源业价差与毛利率 

-25%

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

0
4/

0
1

0
4/

1
0

0
5/

0
7

0
6/

0
4

0
7/

0
1

0
7/

1
0

0
8/

0
7

0
9/

0
4

1
0/

0
1

1
0/

1
0

1
1/

0
7

0%

3%

6%

9%

12%

15%

18%
废弃资源PPI(左轴)

废弃资源和废旧材料回收加工业:毛利率(右轴)

资料来源：Wind，海通证券研究所  

 

2.2 原材料工业 

原材料工业细分行业价差指标与毛利率趋势相关度均比较高，整体回落压力仍在。 

细分行业价差指标和毛利的趋势显示：石油化工、有色冶炼、化学原料毛利率 11 月

如期回落，压力仍在；钢铁冶炼、非金属矿物制品毛利率 11 月反弹，有回落压力；金属

制品毛利率如期反弹，有继续改善动力。 

图 22 石油加工价差与毛利率 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  

图 23 化学原料价差与毛利率 
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图 24 非金属矿物制品价差与毛利率 

-25%

-20%

-15%

-10%

-5%

0
4

/0
1

0
4

/1
0

0
5

/0
7

0
6

/0
4

0
7

/0
1

0
7

/1
0

0
8

/0
7

0
9

/0
4

1
0

/0
1

1
0

/1
0

1
1

/0
7

14%

16%

18%

20%

0%

5%

10%

22%

24%
非金属矿物制品PPI-(煤炭PPI+非金属矿采选PPI)/2(左轴)

非金属矿物制品业:毛利率(右轴)

资料来源：Wind，海通证券研究所  

图 25 黑色金属冶炼业价差与毛利率 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  

 

图 26 有色金属冶炼业价差与毛利率 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  

图 27 金属制品价差与毛利率 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  

2.3 加工工业 

加工工业细分行业价差指标与毛利率趋势相关度总体比较高。 

细分行业价差指标和毛利的趋势显示：塑料、橡胶、通用设备、专用设备、交运设

备、电气设备、通信设备毛利率 11 月反弹，趋势上看虽然动力仍在，但大多行业毛利率

已至 2009 年来高点，望回归正常区间的较高位；仪器仪表毛利率 11 月回落，有改善动

力；化纤毛利率 11 月继续回落，仍有压力。 

图 28 化纤价差与毛利率 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  

图 29 橡胶价差与毛利率 

橡胶PPI-化学原料PPI(左轴)
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资料来源：Wind，海通证券研究所  
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图 30 塑料业价差与毛利率 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  

图 31 通用设备价差与毛利率 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  

 

图 32 专用设备价差与毛利率 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  

图 33 交运设备价差与毛利率 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  

 

图 34 电气设备价差与毛利率 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  

图 35 通信设备价差与毛利率 

通信设备PPI(左轴)
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资料来源：Wind，海通证券研究所  
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图 36 仪器仪表价差与毛利率 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  

 

2.4 生活资料制造业 

生活资料制造业细分行业价差指标与毛利率趋势相关度总体比较差，原因是下游行

业的成本因素比较多，很难找到较好的价差指标度量毛利率。 

从毛利率趋势看，饮料制造、造纸、服装制造、家具毛利率 11 月明显反弹，价差指

标显示有继续改善动力；农副食品加工、纺织毛利率 11 月明显反弹，价差指标显示有回

落压力；食品制造、医药制造毛利率 11 月回落，压力仍在。 

图 37 农副食品加工业价差与毛利率 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  

图 38 食品制造业价差与毛利率 

食品制造PPI-生产资料PPI(左轴)

-12%

-8%

-4%

0%

4%

8%

12%

04
/0

1

04
/1

0

05
/0

7

06
/0

4

07
/0

1

07
/1

0

08
/0

7

09
/0

4

10
/0

1

10
/1

0

11
/0

7

20%

25%

30%

35%食品制造业:毛利率(右轴)

资料来源：Wind，海通证券研究所  
 

图 39 饮料制造业价差与毛利率 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  

图 40 造纸价差与毛利率 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  
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图 41 纺织业价差与毛利率 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  

图 42 服装价差与毛利率 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  
 

图 43 医药价差与毛利率 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  

图 44 家具制造业价差与毛利率 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  
 

图 45 皮革制品价差与毛利率 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  

图 46 木材加工业价差与毛利率 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  
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图 47 印刷业价差与毛利率 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  

图 48 文教用品制造业价差与毛利率 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  
 

图 49 烟草业价差与毛利率 
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烟草制品业:毛利率(右轴)

资料来源：Wind，海通证券研究所  

图 50 工艺品价差与毛利率 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  

3. 结 论 

继续警惕 PPI 回落对盈利的冲击。11 月工业企业利润增速由 10 月的 25.3%继续回

落到 24.4%，符合预期。随着房地产投资增速、PPI 回落的趋势延续，工业企业利润增速

回落趋势望继续，其中上游行业毛利率回落压力较大。 

PPI 价差跟踪大类行业毛利率：上游回落、下游改善的趋势延续。采掘业毛利率持

平于 29.4%，处于 2009 年来 27－33%的中等水平，价差指标显示仍有回落压力。原材

料工业毛毛利率反弹至 13.1%，处于 2009 年来 10.1－13.1%的最高水平，价差指标显示

望回落。加工工业毛利率反弹至 15.1%，处于 2009 年来 13.0－15.1%的最高水平，价差

指标显示望保持较高水平。生活制造业毛利率继续反弹至 17.8%，处于 2009 年来 16.7
－18.6%的偏高水平，价差指标显示仍有改善动力。 

毛利率反弹且动力仍在的行业是：金属制品、塑料、橡胶、通用设备、专用设备、

交运设备、电气设备、通信设备、饮料制造、造纸、服装制造、家具。 

毛利率回落但有反弹动力的行业是：仪器仪表。 

毛利率反弹后回落压力的行业是：煤炭采选、钢铁采选、非金属矿采选业、钢铁冶

炼、非金属矿物制品、农副食品加工、纺织。 

毛利率持续回落压力的行业是：石油天然气开采、有色采选、电热力燃气、石油化

工、有色冶炼、化学原料、化纤、食品制造、医药制造。 



                                           

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

行业比较·策略研究 14

附录 1. 研究体系 

PPI 价差指标跟踪行业毛利率变动趋势。毛利率本质上取决于产成品与原材料的价

差，工业的利润数据和价格指数比较齐全，可以做跟踪分析。PPIRM 和 PPI 各行业，就

是一个上下游的产业链条，上游的价格可以视为下游的成本，行业毛利率对应上下游价差。

由于行业 PPI 数据为每月 12－16 日左右公布，而工业企业细分行业效益数据公布日为次

月 13 日，滞后近 1 个月，监测价差指标有利于我们提前动态跟踪工业企业各行业毛利率

变动趋势。（详见《PPI 价差监测毛利率：中上游恶化，下游相对较优》2011/5/27） 

表 1 各行业监测毛利率的价差指标 

行业 监测毛利率的价差指标 

煤炭开采和洗选业 煤炭 PPI 

石油和天然气开采业 石油天然气 PPI 

黑色金属矿采选业 黑色金属采选 PPI 

有色金属矿采选业 有色金属采选 PPI 

非金属矿采选业 非金属矿采选 PPI 

其他采矿业 其他采矿业 PPI 

农副食品加工业 农副食品 PPI-农副食品 PPIRM 

食品制造业 食品制造 PPI-生产资料 PPI 

饮料制造业 饮料制造 PPI-生产资料 PPI 

烟草制品业 烟草 PPI-生产资料 PPI 

纺织业 纺织 PPI-纺织原料 PPIRM 

纺织服装、鞋、帽制造业 服装 PPI-生产资料 PPI 

皮革、毛皮、羽毛(绒)及其制品业 皮毛 PPI-生产资料 PPI 

木材加工及木、竹、藤、棕、草制品业 木材 PPI-生产资料 PPI 

家具制造业 家具 PPI-木材 PPI 

造纸及纸制品业 造纸 PPI-(纸浆 PPIRM+化学原料 PPI)/2 

印刷业和记录媒介的复制 印刷 PPI-造纸 PPI 

文教体育用品制造业 文教用品 PPI-生产资料 PPI 

石油加工、炼焦及核燃料加工业 石油加工 PPI-石油开采 PPI 

化学原料及化学制品制造业 化学原料 PPI-PPIRM 

医药制造业 医药 PPI 

化学纤维制造业 化纤 PPI-化学原料 PPI 

橡胶制品业 橡胶 PPI-化学原料 PPI 

塑料制品业 塑料 PPI-化学原料 PPI 

非金属矿物制品业 非金属矿物制品 PPI-(煤炭 PPI+非金属矿采选 PPI)/2 

黑色金属冶炼及压延加工业 黑色金属 PPI-黑色金属 PPIRM 

有色金属冶炼及压延加工业 有色 PPI-有色 PPIRM 

金属制品业 金属制品 PPI-原材料 PPI 

通用设备制造业 通用设备 PPI 

专用设备制造业 专用设备 PPI-原材料 PPI 

交通运输设备制造业 交运设备 PPI-原材料 PPI 

电气机械及器材制造业 电气设备 PPI-原材料 PPI 

通信设备、计算机及其他电子设备制造业 通信设备 PPI-原材料 PPI 

仪器仪表及文化、办公用机械制造业 仪器仪表 PPI-原材料 PPI 

工艺品及其他制造业 工艺品 PPI-原材料 PPI 

废弃资源和废旧材料回收加工业 废弃资源 PPI 

电力、热力的生产和供应业 电力热力 PPI-煤炭 PPI 

燃气生产和供应业 燃气生产和供应业 PPI 

水的生产和供应业 水的生产和供应业 PPI 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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附录 2. 行业比较产品系列 

1、《行业比较数据月历》：罗列本月各重要宏观、行业数据具体公布日期，每月第一

个工作日推出； 

2、《PMI 指标监测景气》：从 PMI 指标入手，跟踪分析 20 个制造业景气变化，每月

3 日左右推出； 

3、《PPI 价差监测毛利率》：从 PPI 指标入手，跟踪分析 39 个工业行业盈利变化，

每月 15 日左右推出； 

4、《行业比较数据月报》（Excel 版）：分为投资链、消费链、出口链、石油链、农产

品链、金融链 6 个子文件，从不同的主线和视角出发，梳理各行业的核心变量，以跟踪行

业的景气和盈利变化，每月 15 日左右推出； 

5、《月度行业比较》（PDF 版）：以行业比较数据月报为主体，兼顾 PMI 指标监测景

气、PPI 价差监测毛利率结论，总结行业景气、盈利变化，每月 15 日左右推出； 

6、《行业比较季度策略报告》：从宏观面找驱动、产业链看景气、价格链观毛利、市

场面测热度四个角度展开分析，选择基本面向好且市场还未完全反映的行业，每季初推出。 
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图 51 行业比较框架体系 
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资料来源：海通证券研究所 
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