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投资要点 

★工业生产总体概况：经济增长偏快，通胀压力加大 
工业环比趋势继续回升，环比升幅超预期，工业增加值 10 月同比增长 13.1%，

季调后环比趋势折年升至 15.3%，季调环比折年升至 19.0%；PPI 环比大幅

上涨，10 月 PPI 同比分别为 5.0%，季调环比折年上升到 6.1%。 
 

★行业增加值：采掘、消费品制造多回升，中游原材料、工业品震荡筑底 
经济快速复苏拉动上游资源品需求回升，采掘业中除有色金属矿采选回落

外，其余行业增长值回升；下游消费品制造延续稳步复苏态势，除食品制造

回落外，其余行业增加值稳步上升；中游原材料行业复苏呈现分化，化工、

化纤回升较明显，而有色冶炼和钢铁仍继续回落，表现低于预期，其余行业

增加值走平；设备制造为代表的中游工业品需求总体平稳，本期汽车、通信

计算机电子增加值走平，其余行业略降。 
 
★成本上升过快，毛利改善趋势受阻 
假设 2010 年 11-2011 年 1 月各行业 PPI 月度环比与 10 月份环比持平，上游

采掘业中，煤炭、非金属矿采选毛利趋势趋升，其余行业走平筑底；消费品

制造行业毛利趋势总体平稳，农副食品加工趋升；中游原材料、中游工业品

行业毛利趋势回升，但到明年年初，估算的毛利趋势升势很可能受阻。 
 
★结论：维持均衡配置 

 成本超预期上升使得我们对于成本转嫁能力较弱且不符合经济转型的

部分中游原材料行业持相对谨慎的看法。 
 考虑到制造业精细化的升级趋势以及消费率提升下的趋势性机会，成本

端扰动不改变我们对设备制造为代表的中游工业品（尤其看好军工、

TMT）以及消费品制造行业（尤其看好中药、白酒等具有奢侈品属性能

提价的行业）的偏好。 
 上游采掘业增加值反映的需求趋升，PPI 反映的毛利趋势也已开始筑底

反弹，业绩复苏的巨大弹性决定了其在经济周期走向过热阶段的配置价

值，尤其看好符合经济转型背景的小金属及中国优势资源的重估。 
因此，本期我们建议投资者继续采取均衡配置的策略，即对上游采掘，下游

消费品制造，中游先进制造业按均衡的比例配置。 
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工业生产总体概况：经济增长偏快，通胀压力加大 

工业环比趋势继续回升，环比升幅超预期。工业增加值 10 月同比增长 13.1%，季

调后环比趋势折年升至 15.3%，季调环比折年升至 19.0%。10 月重工业同比增长

13.2%，季调后环比趋势折年升至 17.2%。轻工业同比增长 12.9%，季调后环比趋

势折年回落至 12.5%。 
 
PPI 环比大幅上涨。10 月 PPI 同比分别为 5.0%，季调环比趋势折为 0.8%，而季

调环比折年上升到 6.1%， 季调后 PPI 环比趋势折年在 2009 年 12 月达峰值 16.2%
后持续回落至 2010 年 7 月-6.0%，之后回升。（详见兴业宏观团队《经济明显偏快，

激活紧缩政策》） 
 

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：成本上升过快，盈利存在变数 

采掘、消费品制造增加值多回升，中游原材料、工业品震荡筑底 

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。 
 
采掘、消费品制造增加值多表现为改善。经济快速复苏拉动上游资源品需求回升，

采掘业中除有色金属矿采选回落外，其余行业增长值回升；下游消费品制造延续

稳步复苏态势，除食品制造回落外，其余行业增加值稳步上升；中游原材料行业

复苏呈现分化，化工、化纤回升较明显，而有色冶炼和钢铁仍继续回落，表现低

于预期，其余行业增加值走平；设备制造为代表的中游工业品需求总体平稳，本

期汽车、通信计算机电子增加值走平，其余行业略降。 
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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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成本上升过快，毛利改善趋势受阻 

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 11-2011年 1月各行业 PPI月度环比与 10月份环比持平（图 10-图 17），
上游采掘业中，煤炭、金属矿采选趋升，其余行业走平筑底；消费品制造行业毛

利趋势总体平稳，农副食品加工趋升，纺织服装趋降，其余行业平稳；中游原材

料行业筑底回升，但到明年年初，估算毛利趋势升势很可能受阻；中游工业品行

业毛利改善趋势同样在后续面临考验。 
 
此前，我们判断毛利趋势中，均提示未来成本压力提示可能面临的风险。然而，

实际是通胀比预期来得更早更快，美日两国延续量化宽松政策加之国内经济快速

复苏均推高了成本端加工的上涨。从 10 月份制造业 PMI 新订单减去购进价格反

映的利润趋势上看，成本上升引发利润趋降很可能会对冲掉需求量的增长，使得

制造业盈利增长的不确定性增加。 

图 8：上游行业毛利变化趋势(3 个月移动平均) 图 9：消费品行业毛利变化趋势(3 个月移动平均) 
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图 10：中游原材料行业毛利变化(3个月移动平均) 图 11：中游原材料行业毛利变化(3个月移动平均) 

-15

-10

-5

0

5

10

15

09
-0

2
09

-0
4

09
-0

6
09

-0
8

09
-1

0
09

-1
2

10
-0

2
10

-0
4

10
-0

6
10

-0
8

10
-1

0
10

-1
2

-80

-60
-40

-20
0

20
40

60

造纸及纸制品业 化工
橡胶制品业_右 化学纤维制造业_右

-50

-30

-10

10

30

50

09
-0

2
09

-0
4

09
-0

6
09

-0
8

09
-1

0
09

-1
2

10
-0

2
10

-0
4

10
-0

6
10

-0
8

10
-1

0
10

-1
2

-15

-10

-5

0

5

10
非金属矿业制品业 钢铁
有色冶炼 金属制品业

资料来源：兴业证券研发中心（更新至 2011 年 1 月，红色背景即 11-1 月份为预测值） 



 

兴业证券研发中心网址:www.xyzq.com.cn  E-mail:yangchen@xyzq.com.cn                                           - 6 - 
 

策略研究报告 
 
 

图 12：中游工业品行业毛利变化(3个月移动平均) 图 13：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 2011 年 1 月，红色背景即 11-1 月份为预测值） 
 
 

图 14：制造业 PMI销量与利润趋势(3个月移动平均) 图 15：化工 PMI 销量与利润趋势(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 10 月） 
 
 

图 16：钢铁 PMI 销量与利润趋势(3 个月移动平均) 图 17：有色 PMI 销量与利润趋势(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 10 月） 
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图 18：建材 PMI 销量与利润趋势(3 个月移动平均) 图 19：化纤 PMI 销量与利润趋势(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 10 月） 

 

结论：维持均衡配置 

综上，成本超预期上升使得我们对于成本转嫁能力较弱且不符合经济转型的部分

中游原材料行业持相对谨慎的看法。 
 
考虑到制造业精细化的升级趋势以及消费率提升下的趋势性机会，成本端扰动不

改变我们对设备制造为代表的中游工业品（尤其看好军工、TMT 等）以及消费品

制造行业（尤其看好中药、白酒等具有奢侈品属性能提价的行业）的偏好。 
 
上游采掘业增加值反映的需求趋升，PPI 反映的毛利趋势也已开始筑底反弹，业

绩复苏的巨大弹性决定了其在经济周期走向过热阶段的配置价值，尤其看好符合

经济转型背景的小金属及中国优势资源的重估。 
 
因此，本期我们建议投资者继续采取均衡配置的策略，即对上游采掘，下游消费

品制造，中游先进制造业按均衡的比例配置。 
 

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 
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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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资料来源：兴业证券研发中心（更新至 2010年 10月） 
 
 

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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资料来源：兴业证券研发中心 
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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 

80

85

90

95

100

105

110

115

120

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

18%

19%

20%

21%

22%

23%

24%

25%

26%

27%
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010非金属矿采选业PPI 非金属矿采选实际毛利率＿右

-10

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

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%
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010造纸PPI减去3个月前纸浆PPIRM 造纸实际毛利率_右

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 
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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 
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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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