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投资要点 

 
★工业生产总体概况：环比已进入量价齐升阶段 
工业环比趋势继续回升，逐月确认复苏。工业增加值 9月季调后环比趋势折

年升至 10.7%；PPI 环比上升。季调后 PPI 环比趋势折年在 2009 年 12 月达

峰值后持续回落至 2010 年 7 月，8-9 月降幅收窄。 
 

★采掘、原材料增加值筑底回升，消费制造业和中游工业品平稳复苏 
随着经济复苏的展开，本期增加值改善的行业数量进一步增加。下游消费品

制造全面筑底反弹；此前持续下滑的中游原材料行业出现明显改善，钢铁、

有色、化工降幅趋缓，其余行业筑底回升；上游采掘业行业增加值也已开始

走平筑底；设备制造为代表的中游工业品增加值相对平稳。 
 
★中下游行业毛利趋势逐月改善 
假设 2010 年 10-12 月各行业 PPI 月度环比与 9 月份环比持平，以设备制造

为代表的中游工业品行业毛利趋势四季度将出现趋势性的回升；消费品制造

行业毛利趋势平稳；原材料行业开始筑底回升；上游采掘业中，除煤炭、非

金属矿采选上升外，其余行业继续回落。 
 
★结论：走向均衡配置 
中游原材料行业以及上游采掘业增加值反映的需求出现改善，且行业毛利趋

势也已开始筑底反弹，业绩复苏的巨大弹性意味着上述两类行业的配置价值

提升。 
消费制造以及中游工业品复苏节奏相对稳健，短期业绩改善的弹性不及中游

原材料和采掘业，配置吸引力略有下降，《转型经济新牛市》、新五朵金花的

判断，消费品制造和中游工业品中长期的配置价值毋庸置疑。 
 
因此，本期我们建议投资者采取均衡配置的策略，适当增加中游原材料和上

游采掘的配置比例。 
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工业生产总体概况：环比已进入量价齐升阶段 

工业环比趋势继续回升，逐月确认复苏。工业增加值 9 月季调后环比趋势折年升

至 10.7%，季调环比折年回落至 12.7%。重工业季调后环比趋势折年升至 10.6%，

轻工业季调后环比趋势折年回落至 11.6%。 

 

PPI 环比上升。9 月 PPI 同为 4.3%，季调环比趋势折年为-6.3%，季调环比折年为

2.8%，季调后 PPI 环比趋势折年在 2009 年 12 月达峰值 16%后持续回落至 2010
年 7 月，8-9 月降幅收窄。（详见兴业宏观团队《内需稳健增长》） 
 

图 1：工业增加值环比趋势继续回升，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：上中下游全面复苏 

采掘、原材料增加值筑底回升，消费制造业和中游工业品平稳复苏 

行业增加值同比增速可以反映行业产量同比增速的变化趋势，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。 
 
随着经济复苏的展开，本期增加值改善的行业数量进一步增加。下游消费品制造

全面筑底反弹；此前持续下滑的中游原材料行业出现明显改善，钢铁、有色、化

工降幅趋缓，其余行业筑底回升；上游采掘业行业增加值也已开始走平筑底；设

备制造为代表的中游工业品需求相对平稳。 
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图 2：行业增加值同比(3个月移动平均) 图 3：行业增加值同比(3个月移动平均) 
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图 4：行业增加值同比(3个月移动平均) 图 5：行业增加值同比(3个月移动平均) 
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图 6：行业增加值同比(3个月移动平均) 图 7：行业增加值同比(3个月移动平均) 
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图 8：行业增加值同比(3个月移动平均) 图 9：行业增加值同比(3个月移动平均) 
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中下游行业毛利趋势逐月改善，成本压力是中期隐忧 

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

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。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 10-12 月各行业 PPI 月度环比与 9 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；原材料行业开始筑底回升；上游采掘业中，除煤炭、非金属矿

采选上升外，其余行业继续回落。 
 
行业工业品出厂价格指数与上游购进价格差值估算毛利趋势的方法是基于同比口

径测算的，据此测算的毛利趋势将逐月改善。然而，实际上三季度以来美日两国

延续量化宽松政策导致资源品价格加速上升，并引发中期（明年下半年以后）输

入型通胀的担忧。届时，会对中下游行业的毛利趋势产生负面影响。相比之下，

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，中期配置上，我们

继续相对看好设备制造为代表的中游工业品以及消费品制造行业。 
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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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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 12 月，红色背景即 10-12 月份为预测值） 
 
 

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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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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结论：走向均衡配置 

综上，中游原材料行业以及上游采掘业增加值反映的需求出现改善，且行业毛利

趋势也已开始筑底反弹，业绩复苏的巨大弹性意味着上述两类行业的配置价值提

升。 
 
消费制造以及中游工业品复苏节奏相对稳健，短期业绩改善的弹性不及中游原材

料和采掘业，配置吸引力略有下降，但基于《转型经济新牛市》、新五朵金花的判

断，消费品制造和中游工业品中长期的配置价值毋庸置疑。 
 
因此，本期我们建议投资者采取均衡配置的策略，适当增加中游原材料和上游采

掘的配置比例。 

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 
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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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资料来源：兴业证券研发中心 
 
 

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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资料来源：兴业证券研发中心 
 
 

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

资料来源：兴业证券研发中心 
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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 

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20
04

年
2月

20
04

年
8月

20
05

年
2月

20
05

年
8月

20
06

年
2月

20
06

年
8月

20
07

年
2月

20
07

年
8月

20
08

年
2月

20
08

年
8月

20
09

年
2月

20
09

年
8月

20
10

年
2月

20
10

年
8月

12%

13%

14%

15%

16%

17%

18%
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010电气机械PPI减去3个月前原材料PPI 电气机械实际毛利率_右

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20
04

年
2月

20
04

年
8月

20
05

年
2月

20
05

年
8月

20
06

年
2月

20
06

年
8月

20
07

年
2月

20
07

年
8月

20
08

年
2月

20
08

年
8月

20
09

年
2月

20
09

年
8月

20
10

年
2月

20
10

年
8月

12%

13%

14%

15%

16%

17%

18%

19%
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

交运设备PPI减去3个月前原材料PPI 交运设备实际毛利率_右

资料来源：兴业证券研发中心 
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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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资料来源：兴业证券研发中心 
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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。 


