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4 点理由： 

 
1、即便终端需求增速放缓，经济惯性与微观企业信心仍将推动需求向上游原料延伸； 
2、经济周期显示，上游行业的价格拐点发生在经济拐点半年～1 年之后。当前行业利润正从中游向上游转移。 
3、通胀步伐临近； 
4、RMB 升值预期不改。 

 

1、 需求，向原料上游延伸 

 

经济周期规律：微观企业原料库存自宏观经济增速回落后仍持续 1 年攀升。在上一个“高涨－回落”的经济周期，

我们发现，宏观 GDP 增速自 2Q2007 见顶回落，但企业原材料库存继续攀升至 2Q2008，该行为持续 1 年。（图 1，
我们采用 736 家可比上市公司中报、年报公布的原材料库存数据，1、3Q 数据做平滑处理，将绝对数据“标准化”，

基期为 100，以便于比较）不用质疑原料库存是被动增加，我们发现同期产成品库存上升，且 PMI 采购量处于积极

扩张中（PMI 值>50）,“一出一进”说明材料库存增加是企业主动行为。与之相对应的是，经济从底部起来，但微

观企业仍在清理上一轮的库存，直至半年后才发生补库存行为（图 1）。“经济见顶回落－微观企业继续增加库存”，

与“经济触底回升－微观企业继续减库存”互为对称，共同反应微观企业原料需求行为的滞后性。 

 
图 1 微观企业原料库存自宏观经济增速回落后仍持续 1 年攀升 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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同期产成品库存同幅度增加，

PMI采购量处于50上方，说明是

原材料库存增加是主动行为。  
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原因：造成微观企业原料需求滞后性的原因，我们认为一是经济惯性与生产的滞后性；二是微观企业主的信心。（企

业家通常认为，即便整个市场萎缩，通过自身努力他们总能将生产出来的产品卖给目标客户，并且很多企业家会认

为，应该更加积极主动而非收缩去面对市场的下滑，以免在本轮收缩中被淘汰。结果导致微观与宏观的博弈论：每

个微观企业都按照自己最优的方案去行动，但宏观结果并非最优。在经济最终回落后，企业家的账面利润最终体现

在仓库的原料和产成品） 

 

以史鉴今：我们认为，即便 2010 年宏观经济增速呈现“前高后低”态势，即便自 1Q2010 后 GDP 增速回落，但微

观主体行为＋经济惯性仍将推动需求向上游原料延伸！ 

 

当前的证据：进口数据显示，企业对原料需求很旺盛。今年 1Q 中国进口同比大幅上升（64.6%增速），但同期国内

消费仍保持平稳（3 月份社会零售额同比增速 18%），按逻辑可判断，进口商品主要为原料（用于生产或投资而非

消费）。我们对比 1Q 中国进口额累计同比升幅前 5 名和后 5 名的商品后发现，确实是出现了原料进口激增情况（废

铜、废铝、原油、天胶等），证明了当前企业对原料需求很旺盛。 

 
图 2 1Q 中国进口额累计同比升幅前 5 名和后 5 名的商品的对比 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

2、 工业品价格向上游转移，行业利润向上游转移 

 

经济周期规律：工业品价格向上游转移发生在经济拐点半年～1 年之后。我们用“PPI 采掘－PPI 加工同比”指标刻

画工业品价格从中游向上游转移的趋势。发现在过去 3 个经济周期里，这种转移发生在经济拐点半年～1 年后出现（图

3）。究其原因，其逻辑与原料库存行为的滞后表现是一致的。 

 

以史鉴今：我们判断，即便中国的终端需求增速下滑，原料端的需求仍将上升，从而推升上游资源品价格上涨（到

今年 3Q）。而目前正处在这么个上升通道中。 

 

微观证据：上市公司财报显示，行业毛利率从需求端向上游原料端转移明显。表 1 列示了 4 个“原料端－需求端”

行业组，从他们的季度毛利率变迁可见一致性规律：经济回升初期，需求端的毛利率率先回升，而到经济稳固（偏

热）期，需求端的毛利率回落，取而代之的是原料端毛利率上升。本轮周期这个分水岭发生在今年的 1Q。 

 

今年累计同比增幅前5和后5名的进口商品  ％
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图 3 工业品价格向上游转移发生在经济拐点半年～1 年之后 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

 
表 1  行业毛利率表现（％） 

毛利率 ％ 行业 1Q10 4Q09 3Q09 2Q09 1Q09 

化学原料 17.33 15.17 10.73 11.17 9.28 
原料端 

化工新材料 26.88 17.06 18.9 20.07 16.01 

需求端 化学制品 15.72 24.64 21.99 21.31 20.99 

原料端 有色金属 16.79 12.12 12.55 12.38 4.46 

电气设备 21.95 23.21 19.59 20.28 19.61 
需求端 

家电  20.27 24.59 25.17 22.98 

原料端 化学纤维 15.09 14.58 13.29 14.47 4.6 

纺织 7.23 15.1 14.26 14.12 12.4 
需求端 

服装 4.59 32.32 31.89 30.78 30.6 

原料端 煤炭开采  28.62 36.03 37.2 41.97 

需求端 电力  15.37 21.02 18.78 16.02  
资料来源： Wind，海通证券研究所 

 

3、 通胀步伐正临近  

 

作为货币现象，通胀的发生是必然的。货币超发指标“M2－GDP-CPI 增速” ，2009 年为 19.7%。此前高点出现 1993
年， 当时也只有 8.6%， 随后的 1994 年随即出现了恶性通货膨胀 24.1%。2009 年宽信贷造就庞大的货币存量（62
万亿社会存款）已是“覆水难收”，2010 年的信贷收缩只是降低货币增速不能减少货币存量。作为货币现象，通胀的

发生是必然的。 

 

通胀触发的短期因素：需求、成本、输入性通胀，目前都存在压力。需求、成本方面我们在第 1、2 部分已阐述。对

于输入性通胀的分析，我们认为当前最重要的影响因子仍然是货币。只要美国继续维持宽松货币政策，继续提供低

廉资金成本，输入性通胀压力就不会消除（并且当前全球货币环境比 07 年更宽松，隐患更大）。目前来看，美联储

尚没有对货币紧缩释放出哪怕是暗示性的表态，当下高企的国际大宗商品价格仍将推升国内输入性通胀压力。 
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4、 RMB 升值预期 

 

中国汇率政策逻辑：中国汇率政策同样肩负多重目标：经济增长、出口、抵御通胀。一般看来，经济高速增长、出

口形势较好、国内通胀压力大时，RMB 升值具备“好”的内部环境；而美元贬值时，则提供“好”的外部环境。反

之则反之。回顾 2005 年汇改～2009 年底的 3 个阶段，汇率政策正是体现了这个逻辑。 

 
表 2  RMB 汇率路线图 

阶段 国内经济 通胀 美元走势 汇率政策 

2005 汇改－ 
2008 年 6 月 

经济高增长、出口很

好 07 年开始通胀压力大 美元贬值 
从单一盯美元转向盯一揽子货币，

对美元升值，但对欧元日元升值幅

度小甚至贬值 

2008 年 6 月－ 
2009 年 3 月 

成本上升、出口不

好，增速下滑 通胀压力减小 美元大幅升值 重新盯美元，不升值。提高出口退

税率 

2009 年 3 月－ 
2009 年底 经济恢复 无通胀压力 美元贬值 

外部环境适合升值，但担忧经济回

升基础，继续盯美元，实际对欧对

日贬值。 

接下来 经济偏热 通胀压力大 ？ 
经济、通胀、外部环境看都适合升

值。如果美元贬值，是升值的最好

时机。 
 
资料来源： Wind，海通证券研究所 

 

判断：宏观经济进入“偏热”区间，鼓励出口的边际成本越来越大，国内防通胀任务艰巨，从国内环境看，RMB 升

值具备“合理”要素，剩余的忧虑来自对出口部门的伤害，而如果美元走软时，RMB 升值的“代价”较小。我们综

合认为：RMB 升值预期不改，最佳时机应该是美元贬值时。（09 年美元曾贬值，但 RMB 汇率保持稳定，原因是当

时国内无通胀压力且经济回升基础不牢固，而 10 年内部环境已变化） 

 

4 个理由共同指向上游资源品行业，我们看好有色、煤炭、化工原料的后市表现。 
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