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股价变动最根本的原因来自于两个方面：盈利和估值，影响二者的因素非常多，

本文试图寻找简单而有效的宏观指标监测行业利润变化趋势，虽然离完美很

远，但我们可以用关键指标判断大势趋向。 

利润变化关键看收入和毛利率。利润表显示，利润=营业收入*营业利润率（毛

利率）-三项费用+其他项，其中，三项费用和其他项个别性特征较强，因此我

们趋势性分析行业利润变化时，关键要看营业收入、毛利率的变化。 

PMI 指标观测收入增速变化。行业收入的增速取决于下游需求的盛衰，PMI 反

映行业景气的变化，综合反映订单、生产、销售、库存等情况，我们以此来观

测行业收入增速的变化。历史数据实证表明，PMI 与工业企业增加值增速高度

同步相关，与工业企业收入和利润正相关，且有领先作用。 

PPI 指标观测毛利率变化。行业毛利率取决于产成品与原材料的价差，PPI 行

业分类反映了上下游的产业链条，上游的价格可以简单作为下游的成本。历史

数据实证显示，采掘工业、原料工业、加工工业、生活资料制造业毛利率分别

与相应的价差呈高度相关，且价差略领先，因 PPI 可监测毛利率的变化。 

PMI 分析结论：黑色金属、专用设备、通用设备景气上升最显著。通过分析各

行业 PMI 指数相对 PMI 总指数、新订单与生产指数、产成品与原材料库存三组

关系，综合而言，景气回升最明显的行业是黑色金属、专用设备、通用设备，

景气下降最明显的行业是化纤橡胶塑料、金属制品。 

PPI 分析结论：采掘业、化学化纤制造业、农副食品制造业毛利率明显扩大。

近 3个月毛利率呈扩大趋势的是：采掘业，其中石油天然气开采和有色金属开

采业最显著，以及化学化纤制造业和农副食品制造业。毛利率呈收窄趋势的是：

家具、木材、塑料制品、橡胶制品、金属制品、非金属矿物制品。 

结 论： 

第一，影响行业盈利的关键指标是收入和毛利，历史数据显示，PMI、PPI两大

指标分别观测收入和毛利率变化是有效的，且有一定领先意义。 

第二，PMI指标分析显示，近3个月景气回升最明显的行业是黑色金属、专用设

备、通用设备。 

第三，PPI指标分析显示，近3个月毛利率扩大明显的行业是：石油天然气开采

业、有色金属开采业、化学化纤制造业和农副食品制造业。 

第四，综合PMI和PPI指数，盈利向好趋势突出的行业是黑色金属、机械设备（专

用设备、通用设备）、石油天然气开采业。 

风 险：本文仅从PMI、PPI结构特征分析各行业利润变化趋势，单个行业层面

的因素未做考虑，比如钢铁行业铁矿石涨价超预期等，因此可能与行

业最终盈利趋势有差异。 
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股价变动最根本的原因来自于两个方面：盈利和估值。影响二者的因素非常多，本文

试图在方法论上做出了有益的尝试，寻找简单而有用的宏观指标判断行业利润变化，

虽然离完美很远，但我们可以用关键指标判断大势趋向，从而快速有效地把握各行业

的盈利变化。 

1. PMI、PPI 指数观测利润变化 

1.1 利润的变化关键看收入和毛利率 

利润表显示，利润=营业收入-营业成本-三项费用＋其他项（公允价值变动收益－资

产减值损失＋营业外净收入）=营业收入*营业利润率（毛利率）-三项费用+其他项。

其中，三项费用和其他项个别性特征较强，公司间差异较大，因此我们粗犷地分析行

业利润变化时，关键要看营业收入、毛利率的变化。 

我们主要分析工业企业的利润变化，因为相关的宏观经济指标比较多，如工业增加值、

工业企业利润、PPI、PMI。实际上，这里的工业是很广泛的概念，基本涵盖了除金融

地产、商贸、旅游、运输等服务业外的其他行业。工业企业增加值、工业企业利润、

PPI指数对行业的分类一致，主要分为采掘工业、原料工业、加工工业和生活制造业

四个大类35个行业（见下图）。PMI行业分类20个，虽略粗些，但大体一致，对分析

问题无大碍。 

表 1 工业企业分类 

生产资料制造业 

采掘工业 原料工业 加工工业 
生活资料制造业 

煤炭开采和洗选业 石油、炼焦加工业 化学纤维制造业 农副食品加工业 

石油、天然气开采业 化学原料制造业 橡胶制造业 食品制造业 

黑色金属采选业 非金属矿物制品业 塑料制造业 饮料制造业 

有色金属矿采选业 黑色金属加工业 通用设备制造业 烟草制品业 

非金属矿采选业 有色金属加工业 专用设备制造业 纺织业 

其他矿采选业 金属制品业 交运设备制造业 纺织服装制造业 

  电气机械制造业 皮革制品业 

  通信设备制造业 木材加工制品业 

  仪器仪表制造业 家具制造业 

   印刷业 

   造纸及纸制品业 

   文教体育用品制造业 

   医药制造业 

   工艺品制造业 

数据来源：华泰联合证券研究所 

 

1.2 PMI 观测收入增速 

行业收入的增速取决于下游需求的盛衰，PMI是通过对采购经理的月度调查汇总出来

的景气指数，综合反映订单、生产、销售、库存等情况，我们以此来观测行业收入增
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速的变化。 

历史数据实证表明，PMI与工业企业增加值增速高度同步相关，PMI与工业企业收入和

利润正相关，且有领先作用。进一步抽取采掘、原料、加工、生活资料制造四个大类

中代表性行业分析，发现PMI普遍领先收入增速3个月左右。 

再者，PMI本身是月度数据，而工业企业收入、利润公布频率为3个月，因此采用PMI

观测行业未来收入变化是可靠的。 

图 1 PMI 与工业增加值高度相关 
 

图 2 PMI 与工业企业收入增速正相关 
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图 3 PMI 与工业企业利润正相关 
 

图 4 PMI 与石油（采掘工业）收入增速 
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图 5 PMI 与原料工业收入增速 I 
 

图 6 PMI 与原料工业收入增速 II 
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资料来源：Wind，华泰联合证券研究所  资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 

 

图 7 PMI 与加工工业收入增速 I 
 

图 8 PMI 与加工工业收入增速 II 
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资料来源：Wind，华泰联合证券研究所  资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 

 

图 9 PMI 与生活资料制造工业收入增速 I 
 

图 10 PMI 与生活资料制造工业收入增速 II 

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

0
6
/
0
2

0
6
/
0
4

0
6
/
0
6

0
6
/
0
8

0
6
/
1
0

0
6
/
1
2

0
7
/
0
2

0
7
/
0
4

0
7
/
0
6

0
7
/
0
8

0
7
/
1
0

0
7
/
1
2

0
8
/
0
2

0
8
/
0
4

0
8
/
0
6

0
8
/
0
8

0
8
/
1
0

0
8
/
1
2

0
9
/
0
2

0
9
/
0
4

0
9
/
0
6

0
9
/
0
8

0
9
/
1
0

0
9
/
1
2

40%

45%

50%

55%

60%

65%

主营业务收入增速：食品制造业(L) PMI：食品制造业(L)

5%

10%

15%

20%

25%

30%

0
6
/
0
2

0
6
/
0
4

0
6
/
0
6

0
6
/
0
8

0
6
/
1
0

0
6
/
1
2

0
7
/
0
2

0
7
/
0
4

0
7
/
0
6

0
7
/
0
8

0
7
/
1
0

0
7
/
1
2

0
8
/
0
2

0
8
/
0
4

0
8
/
0
6

0
8
/
0
8

0
8
/
1
0

0
8
/
1
2

0
9
/
0
2

0
9
/
0
4

0
9
/
0
6

0
9
/
0
8

0
9
/
1
0

0
9
/
1
2

40%

45%

50%

55%

60%

65%

70%

主营业务收入增速：纺织服装、鞋、帽制造业(L)

PMI：纺织服装、鞋、帽制造业(R)

资料来源：Wind，华泰联合证券研究所  资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 

 

1.3 PPI 观测毛利率 

行业的毛利率取决于产成品与原材料的价差，根据PPI行业分类，我们可以清晰地发
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现，“采掘业”到“原料工业”到“加工工业”到“生活资料制造业”，就是一个上

下游的产业链条，因此，上游的价格可以简单作为下游的成本。 

历史数据实证显示（见下图），采掘工业毛利率和采掘工业PPI、原料工业毛利率和

“原料PPI-采掘PPI”、加工工业毛利率和“加工PPI－原料PPI”、生活资料制造业

毛利率和“生活PPI-加工PPI”均呈现高度相关，且时间上价差趋势略领先于毛利率。 

由于PPI是月度数据，监测该指标有利于我们用来预测行业未来毛利率的变化趋势。 

图 11 采掘工业毛利率和采掘工业 PPI 正相关 
 

图 12 原料工业毛利率和“原料 PPI-采掘 PPI”正相关 
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资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 
 

资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 

 

图 13 加工工业毛利率和“加工 PPI－原料 PPI”正相关 
 

图 14 生活制造毛利率和“生活 PPI-加工 PPI”正相关 
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2. 各行业 PMI 指数分析 

2.1 PMI 观察行业总体景气变化 

PMI指数本身就是反映景气度的指标，通过比较各行业PMI指数趋势及相对PMI总指数

的变化，筛选景气持续上升或下降的行业。 

行业PMI/PMI总指数值放大（为平滑月度波动及行业间数值差异，取近三个月均值与

近半年均值作比并标准化），且行业PMI指数在高位（近三个月均值低于历史均值并

标准化），可判断为景气上升。 

综合以上两个指标（见下图），景气回升明显的行业是：专用设备、饮料、黑色金属、

电气设备、金属制品、通用设备，景气下降明显的行业是：化纤橡胶塑料、纺织、信

息设备、非金属制品。 

图 15 各行业 PMI/PMI 总指数变化  
图 16  各行业 PMI 指数相对均值变化 
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资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 
 

资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 

 

2.2 新订单－生产指数分析供需变化 

PMI新订单指数可视为未来需求，生产指数可视为满足当期需求的供给。“新订单指

数－生产指数”（为平滑月度波动及行业间数值差异，取近三个月均值与近半年均值

作比并标准化）的走势反映了行业供需状况，差值为正意味着当前的供给可能无法满

足未来的需求，如果此时新订单指数在高位（近三个月均值低于历史均值并标准化），

说明行业处于景气上升中的供不应求。 

综合以上两个指标（见下图），供需形势较好的行业是：通用设备、非金属制品、化
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学原料、黑色金属，供需形势较差的的行业是：饮料、信息设备、金属制品、烟草、

服装鞋帽。 

图 17 各行业新订单指数－生产指数变化   
图 18 各行业新订单指数相对均值变化 
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资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 
 

资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 

 

2.3 库存指数追踪销售情况 

PMI库存指数反映销售形势，逻辑上，销售旺盛时，产成品库存下降，同时为扩大生

产企业会增加原材料库存，“原材料库存指数－产成品库存指数”（为平滑月度波动

及行业间数值差异，取近三个月均值与近半年均值作比并标准化）可追踪行业销售情

况，差额扩大且产成品库存在低位（近三个月均值低于历史均值并标准化），意味着

销售量形势良好。 

综合以上两个指标（见下图），销售形势较好的行业是：食品、专用设备、造纸印刷，

销售形势较差的的行业是：黑色金属、金属制品、化纤橡胶塑料、化学原料。 
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图 19 各行业原材料库存－产成品库存变化   
图 20 各行业产成品库存相对均值变化 
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资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 
 

资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 

 

2.4 PMI 分析结论：黑色金属、专用设备、通用设备较优 

通过分析各行业PMI指数相对PMI总指数、新订单与生产指数、产成品与原材料库存三

组关系，综合而言，景气回升最明显的行业是黑色金属、专用设备、通用设备。这反

映出，经济回升过程中，生产恢复和规模扩张推动企业资本支出提高，从而使得通用

设备（机床、机械基础件等）以及钢铁的需求旺盛，而专用设备（建筑、纺织、冶金、

仪表仪器）和钢铁的高景气反映出投资对经济的拉动作用仍在发挥效应。 

表 2 行业景气分析 

指标 明显向好行业 明显向差行业 

相对景气 专用设备、饮料、黑色金属、电气设备、金属制品、通用设备 化纤橡胶塑料、纺织、信息设备、非金属制品

供需关系 通用设备、非金属制品、化学原料、黑色金属 饮料、信息设备、金属制品、烟草 

销售状况 食品、专用设备、造纸印刷 黑色金属、金属制品、化纤橡胶塑料、化学原料

综合 黑色金属、专用设备、通用设备 化纤橡胶塑料、金属制品 

数据来源：华泰联合证券研究所 
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3. 各行业 PPI 指数分析 

3.1 四大类总体表现 

我们通过PPI分项间价差监测大类行业毛利率趋势，采掘工业价差直接取采掘业PPI，

原料工业取“原料PPI-采掘PPI”，加工工业取“加工PPI－原料PPI”，生活资料制

造业取“生活资料PPI-加工PPI”，价差（为平滑月度波动及行业间数值差异，取近

三个月均值与近半年均值作比并标准化）越大，意味着毛利率上升的动能越大。 

数据显示，近3个月采掘工业毛利率呈扩大趋势，原材料工业和毛利率收窄明显。 

图 21 工业四大类行业价差变化 
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资料来源：Wind，Bloomberg，华泰联合证券研究所 

 

3.2 细分行业差异 

在细分行业中，采掘业子行业价差直接取各行业PPI指数，原料工业子行业取“各行

业PPI－采掘PPI”，加工工业子行业取“各行业PPI－原料PPI”，生活资料制造业子

行业取“各行业PPI-加工PPI”。同上，价差（为平滑月度波动及行业间数值差异，

取近三个月均值与近半年均值作比并标准化）越大，意味着毛利率上升的动能越大。 

数据显示，近3个月毛利率呈扩大趋势的是：采掘业中五个子行业，其中石油天然气

开采和有色金属开采业最显著，以及化学化纤制造业和农副食品制造业。毛利率呈收

窄趋势的是：家具、木材、塑料制品、橡胶制品、金属制品、非金属矿物制品。 
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图 22 采掘业各子行业价差变化  
图 23 原料工业各子行业价差变化 
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资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 
 

资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 

 

图 24 加工工业各子行业价差变化  
图 25 生活资料制造业各子行业价差变化 
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资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 
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4. 结 论 

第一，影响行业盈利的关键指标是收入和毛利，历史数据显示，PMI、PPI两大指标分

别观测收入和毛利率变化是有效的，且有一定领先意义。 

第二，PMI指标分析显示，近3个月景气回升最明显的行业是黑色金属、专用设备、通

用设备，景气下降最明显的行业是化纤橡胶塑料、金属制品。 

第三，PPI指标分析显示，近3个月毛利率扩大明显的行业是：石油天然气开采、有色

金属开采业、化学化纤制造业和农副食品制造业，毛利率收窄明显的行业是：家具、

木材、塑料制品、橡胶制品、金属制品、非金属矿物制品。 

第四，综合PMI和PPI指数，盈利向好趋势突出的行业是黑色金属、专用设备、通用设

备、石油天然气开采。 

 

风 险： 

本文仅从PMI、PPI结构特征分析各行业利润变化趋势，单个行业层面的因素未做考虑，

比如钢铁行业铁矿石涨价超预期等，因此可能与行业最终盈利趋势有差异。 



 

 

华泰联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

 

华泰联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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