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投资要点 

 工业生产总体概况：复苏在不断确认中 
8 月宏观数据显示，复苏在不断确认中，目前仍然处于复苏初段。CPI 同比

将逐月下行。9 月周数据已下行，初估 9 月 CPI 低于 3.3%。PPI 环比降幅

7 月见底，逐月收窄。工业已过谷底，环比清晰回升，逐月确认复苏。从环

比看，本次周期低谷在 6-7 月份，数据将不断确认复苏。 
 增加值继续下滑行业数量减少，消费制造业和中游工业品相对较优 

受益于经济小复苏，本期增加值回落行业数量减少。下游消费品下滑态势得

到遏制；设备制造为代表的中游工业品需求相对平稳；中游原材料仍惯性下

滑，但造纸、橡胶等行业降幅已趋缓；上游采掘业出现分化，石油开采、黑

色金属矿采选，以及非金属矿采选等已筑底回升。 
 中下游行业毛利趋势四季度改善，警惕成本端的扰动 

假设 2010 年 9-11 月各行业 PPI 月度环比与 8 月环比持平，以设备制造为代

表的中游工业品行业毛利趋势将出现趋势性的回升；消费品制造行业毛利趋

势平稳；原材料行业中除石油化工产业链下的化纤、塑料、合成橡胶、石化

等行业的毛利趋势改善，其余行业毛利趋势开始走平筑底；上游采掘业中，

除煤炭、非金属矿采选外，其余行业将继续回落。 
需要警惕成本端的扰动。量化宽松政策压制美元走势，上游资源品价格偏高；

随着节能减排风暴愈演愈烈，各地对钢铁、水泥行业采取限产、限电措施使

得部分原材料价格出现反弹。若上游采掘以及中游原材料为代表的成本端涨

幅超预期，将对中游工业品以及消费制造业毛利趋势转好产生扰动，即便如

此，考虑到制造业精细化的升级趋势以及消费品需求稳定的特点，我们认为

上述扰动值得忍受。 
 结论：消费品和中游工业品优先配置地位不变 

基于上述分析，以食品饮料、医药等为代表的消费品制造业需求稳定且毛利

趋势平稳，以专用设备制造等为代表的中游工业品行业需求相对稳定且毛利

趋势在四季度有望形成向上拐点，上述两大类盈利确定的行业优先配置的地

位不变。 
对于上游采掘及中游原材料行业，需要关注各行业未来增加值的变动趋势，

在需求回升趋势确认之前，即便毛利趋势出现改善，盈利的不确定性仍将压

制股价的表现。 
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工业生产总体概况：复苏在不断确认中 

8 月宏观数据显示，复苏在不断确认中，目前仍然处于复苏初段。CPI 与预期相

同，同比将逐月下行。9 月周数据已下行，初估 9 月 CPI 低于 3.3%。PPI 环比

降幅 7 月见底，逐月收窄。工业已过谷底，环比清晰回升，逐月确认复苏。从环

比看，本次周期低谷在 6-7 月份，数据将不断确认复苏。（详见兴业宏观团队《复

苏在不断确认中》） 

图 1：工业增加值环比趋势快速回落，价格指数触顶回落 

  
资料来源：兴业证券研发中心宏观团队 

工业各部门盈利变化趋势：消费制造和中游工业品增长确定 

增加值继续下滑行业数量减少，消费制造业和中游工业品相对较优 

行业增加值增速可以反映行业产量增速的变化趋势，采用 3 个月移动平均值反映

指标变化趋势可以剔除月度数据扰动。 
受益于经济小复苏的展开，本期增加值回落行业数量减少。下游消费品制造下滑

态势得到遏制；设备制造为代表的中游工业品需求相对平稳；中游原材料增加值

3 个月移动均值仍惯性下滑，但造纸、橡胶等行业降幅已趋缓；上游采掘业出现

分化，石油开采、黑色金属矿采选，以及非金属矿采选等已筑底回升。 

图 2：行业增加值(3 个月移动平均) 图 3：行业增加值(3 个月移动平均) 
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图 4：行业增加值(3 个月移动平均) 图 5：行业增加值(3 个月移动平均) 
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图 6：行业增加值(3 个月移动平均) 图 7：行业增加值(3 个月移动平均) 
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图 8：行业增加值(3 个月移动平均) 图 9：行业增加值(3 个月移动平均) 
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中下游行业毛利趋势四季度改善，关注成本端的扰动 

行业工业品出厂价格指数与上游行业工业品出厂价格指数（或行业原材料购进指
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数）差值可以反映毛利的变化趋势，同样采用 3 个月移动平均值。各行业毛利趋

势指标参见附录。本期开始，我们在同步跟踪毛利趋势的基础上，假设后面 3 个

月行业 PPI 环比与最近一期的环比持平，预测未来 3 个月各行业 PPI 值，从而估

算未来 3 个月的毛利变化趋势。 
 
假设 2010 年 9-11 月各行业 PPI 月度环比与 8 月份环比持平（图 10-图 17），以设

备制造为代表的中游工业品行业毛利趋势将出现趋势性的回升；消费品制造行业

毛利趋势平稳；原材料行业中除石油化工产业链下的化纤、塑料、合成橡胶、石

化等行业的毛利趋势改善，其余行业毛利趋势开始走平筑底；上游采掘业中，除

煤炭、非金属矿采选外，其余行业将继续回落。 
 
需要进一步关注成本端的扰动。量化宽松政策压制美元走势，有色、煤炭等资源

品价格至今仍未出现明显回落；随着节能减排风暴愈演愈烈，各地对钢铁、水泥

行业采取限产、限电措施使得部分工业原材料价格出现反弹。若上游采掘以及中

游原材料为代表的成本端涨幅超预期，将对中游工业品以及消费制造业毛利趋势

转好产生扰动，即便如此，考虑到制造业精细化的升级趋势以及消费品稳定增长

的特点，我们认为上述扰动值得忍受。 
 

图 10：上游行业毛利变化趋势(3 个月移动平均) 图 11：消费品行业毛利变化趋势(3个月移动平均) 
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资料来源：兴业证券研发中心（更新至 2010 年 11 月，红色背景即 9-11 月份为预测值） 
 

图 12：中游原材料行业毛利变化(3个月移动平均) 图 13：中游原材料行业毛利变化(3个月移动平均) 
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资料来源：兴业证券研发中心（更新至 2010 年 11 月，其中 9-11 月份为预测值） 
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图 14：中游工业品行业毛利变化(3个月移动平均) 图 15：中游工业品行业毛利变化(3个月移动平均) 
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资料来源：兴业证券研发中心（更新至 2010 年 11 月，其中 9-11 月份为预测值） 
 
 

图 16：电力行业毛利变化趋势(3 个月移动平均) 图 17：石化行业毛利变化趋势(3 个月移动平均) 
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资料来源：兴业证券研发中心（更新至 2010 年 11 月，其中 9-11 月份为预测值） 
 

 

结论：消费品和中游工业品优先配置地位不变 

基于上述分析，以食品饮料、医药等为代表的消费品制造业需求稳定且毛利趋势

平稳，以专用设备制造等为代表的中游工业品行业需求相对稳定且毛利趋势在四

季度有望形成向上拐点，上述两大类盈利确定的行业优先配置的地位不变。 
 
对于上游采掘及中游原材料行业，需要关注各行业未来增加值的变动趋势，在需

求回升趋势确认之前，即便毛利趋势出现改善，盈利因素仍将制约其股价表现。 
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附录： 

行业毛利变化趋势指标说明 

 
表 1：行业毛利变化趋势指标说明 

行业名称 行业毛利趋势指标备注 行业名称 行业毛利趋势指标备注 

煤炭开采业和洗选业 煤炭 PPI 医药制造业 医药 PPI 

石油和天然气开采业 石油天然气 PPI 化学纤维制造业 化纤 PPI-3 个月前石油 PPI 

黑色金属矿采选业 黑色金属采选 PPI 橡胶制品业 橡胶 PPI-3 个月前石油 PPI 

有色金属矿采选业 有色采选 PPI 塑料制品业 塑料 PPI-3 个月前石油 PPI 

非金属矿采选业 非金属矿采选 PPI 非金属矿业制品业 

非金属制品 PPI-（3 个月前非金属

矿采选 PPI+3 个月前煤炭 PPI)/2 

农副食品加工业 

农副 PPI-3 个月前农副

PPIRM 黑色金属冶炼及压延加工业 钢铁 PPI-3 个月前钢铁 PPIRM 

食品制造业 食品制造 PPI 有色金属冶炼及压延加工业 有色 PPI-3 个月前有色 PPIRM 

饮料制造业 饮料制造 PPI 金属制品业 金属制品 PPI-3 个月前原材料 PPI 

纺织业 

纺织 PPI-3 个月前纺织

PPIRM 通用设备制造业 通用设备 PPI-3 个月前原材料 PPI 

纺织服装、鞋、帽制造业 

服装 PPI-3 个月前纺织

PPI 专用设备制造业 专用设备 PPI-3 个月前原材料 PPI 

电气机械及器材制造业 

电气机械 PPI-3 个月前

原材料 PPI 交通运输设备制造业 交运设备 PPI-3 个月前原材料 PPI 

造纸及纸制品业 

造纸 PPI-3 个月前纸浆

PPIRM 

通信设备、计算机及其他电子

设备 通信 PPI-3 个月前原材料 PPI 

石油加工及炼焦业 石化 PPI-石油 PPI 仪器仪表及文化、办公用机械 仪器仪表 PPI-3 个月前原材料 PPI 

化学原料及化学制品制造业 

化工 PPI-3 个月前化工

PPIRM 电力、热力的生产和供应业 电力热力 PPI-煤炭 PPI 

资料来源：兴业证券研发中心 
 
 
 

主要行业毛利变化趋势与实际毛利率比较 

 
图 19：煤炭毛利率与毛利变化趋势 图 20：石油天然气毛利率与毛利变化趋势 
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图 21：黑色金属采矿毛利率与毛利变化趋势 图 22：有色金属采矿毛利率与毛利变化趋势 
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图 23：非金属采矿毛利率与毛利变化趋势 图 24：造纸毛利率与毛利变化趋势 
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图 25：化工毛利率与毛利变化趋势 图 26：化纤毛利率与毛利变化趋势 
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图 27：橡胶毛利率与毛利变化趋势 图 28：钢铁毛利率与毛利变化趋势 

-80

-60

-40

-20

0

20

40

60

04
-0

2

04
-0

8

05
-0

2

05
-0

8

06
-0

2

06
-0

8

07
-0

2

07
-0

8

08
-0

2

08
-0

8

09
-0

2

09
-0

8

10
-0

2

10
-0

8
11%

12%

13%

14%

15%

16%

17%
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010橡胶PPI减去3个月前石油PPI 橡胶实际毛利率_右

-30

-25

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

04
-0

2

04
-0

8

05
-0

2

05
-0

8

06
-0

2

06
-0

8

07
-0

2

07
-0

8

08
-0

2

08
-0

8

09
-0

2

09
-0

8

10
-0

2

10
-0

8

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010钢铁PPI减去3个月前钢铁PPIRM 黑色金属压冶实际毛利率_右
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图 29：非金属矿制品毛利率与毛利变化趋势 图 30：有色冶炼毛利率与毛利变化趋势 
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图 31：电力毛利率与毛利变化趋势 图 32：石化毛利率与毛利变化趋势 
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图 33：电气机械毛利率与毛利变化趋势 图 34：交运设备毛利率与毛利变化趋势 
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资料来源：兴业证券研发中心 
 
 

图 35：医药毛利率与毛利变化趋势 图 36：纺织毛利率与毛利变化趋势 
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投资评级说明 

 
行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  

 

机构客户部联系方式 

上海市浦东新区民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 21 层 

邮编：200135 

传真：021-38565955 

 

北京市西城区武定侯街 2 号泰康国际大厦 6 层 

邮编：100140 

传真：010-66290200 

 

 

 

 

 

 

重要声明 
兴业证券系列报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不

保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建

议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与

本公司和作者无关。 


