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 1 月出口数据大幅增长，虽然有季节因素使然，但在海外经济复

苏良好形势下，国内 11 年出口环境并不悲观，预计 11 全年依旧

可保持较快增长，好于此前市场预期。 

 出口形势好于预期，相关出口导向型行业的投资机会值得关注。

本报告基于 2007 年投入产出表，尝试为投资者筛选那些出口受益

程度较大的行业。 

 我们首先根据出口的分配系数，确立的了 14个出口导向型行业，

并进一步采用出口诱发系数，对这 14 个行业的出口受益程度进行

排序，最终锁定通信设备、计算机及其他电子设备制造业（对应

申万信息设备一级行业）、化工以及纺织三个行业。 

 结合行业层面的分析，我们认为信息设备行业在出口好于预期

形势下，投资机会最值关注；化工行业中的化学原料、塑料及制

品受益出口复苏的波及效果较为显著；纺织行业 1 月出口数据靓

丽，预计 11 年出口形势良好，但在国内劳动力成本上升、人民币

升值等因素下，行业内部分化在所难免，建议关注那些资质较好、

规模经济优势显著、订单充足的大型龙头企业。 
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基于支出法的 GDP 构成主要由消费、投资以及净出口三部分构成，同时这三

者正是国民经济体系中的最终需求项。经济学理论告诉我们，最终需求项会通过

乘数效应向国民经济的各个产业部门进行传导，也即对产业有拉动作用。因此，

我们实际上可以把消费、投资以及出口看作是三条既相互区别又相互影响的产业

链。这样以来，对行业比较以及行业配置的研究，一个可行的思路就是从最终需

求的分析入手，并基于最终需求对产业部门的传导机理，来分析各个产业部门的

景气轮动。 

1. 出口形势分析 

1.1 1 月出口数据大幅超越市场预期 

1 月我国进出口总值 2950.07 亿美元，同比增长 43.9%。其中出口 1507.34

亿美元，同比增长 37.7%，远超市场此前 22%的平均预期；贸易顺差 64.61 亿美

元，较之上月下降了 66.19 亿美元。  

1 月出口数据的大幅超越市场预期，有季节因素使然，但即使剔除季节因素，

出口同比依然增长了 33.40%，同时季调后的环比增速也呈正增长，为 0.10%。 

图 1：1月贸易顺差较之上月有所减少                     图 2：1月出口同比大幅超越预期 
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资料来源：wind 资讯，中原证券研究所                   资料来源：wind 资讯，中原证券研究所 
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                                      图 3： 1 月季调后的出口同比、环比双增长 
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资料来源：wind 资讯，中原证券研究所 

1 月出口的超预期，表明市场此前对海外市场的复苏情况有所低估。从近期

海外经济数据表现来看，美国 1 月份非制造业采购经理人指数由 2010 年 12 月

份的 57.1 升至 59.4，高于之前 57 的市场预期，而失业率降至 9.0%，创下 09 年

4 月以来最低水平，良好的经济数据显示了美国正处于复苏进程，中国出口环境

良好。 

1.2 预计 11 年出口增速有所下滑，但依旧保持较快增长 

考虑到 1月出口的大幅超预期有春节因素，随着长假因素的消失，加之国内

调结构政策导向下，传统高耗能、高污染行业产品出口退税会不断降低，而人民

币的升值又会削弱出口产品的竞争力，同时 11 年出口同比基数上升等因素，预

计 1 月出口同比大幅增长的状况难以持续，11 年出口增速较之 10 年会有下滑。

然而，11 年出口形势也并不悲观，在海外经济复苏态势好于预期的态势下，出口

整体依旧会保持较快增长。 

出口形势好于预期，权益市场上那些出口相关的行业与个股的投资价值可能

就会凸现，值得我们关注。但国民经济体系中，哪些行业属于典型的出口导向型，

同时，哪些行业最为受益出口，是我们围绕出口超预期进行行业配置所必需要回

答的问题，而这也是本报告的核心内容。 

2. 基于投入产出法的出口导向型行业确立 

2.1 投入产出法概述 

投入产出法产生于 20 世纪 30 年代中期，由当时任教于美国哈佛大学的美籍
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俄国经济学家华西里·里昂惕夫（Wassily Leontief）教授创立。 

投入产出法在所编制的投入产出表基础上，通过建立相应的投入产出模型，

可以定量化的分析国民经济各部门、再生产各环节之间的数量依存关系。该方法

自问世以来，在世界范围内得以广泛应用，里昂惕夫教授也因为在该领域的杰出

贡献，荣获 1973 年的诺贝尔经济学奖。 

投入产出表中，有三大部分构成，即基本流量表、最终使用表以及增加值表。

三大报表的各种比率、系数分析，构成了投入产出法的核心，是研究中观经济的

基本工具。 

表 1：投入产出表构成 
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1 2 3…n          合计 

最

终

消

费 

资

本

形

成

总

额

出

口

进

口

合

计

总产出 

中 

间 

投 

入 

1 

2 

3 

… 

N 

合计 

 

ijx  iY i X  

增 

加 

值 

固定资产折旧 

生产税净额 

劳动者报酬 

营业盈余 

合计 

  

总投入 jX   

资料来源：中原证券研究所 
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基本流量表采用复式记帐法，其中的元素用 ijx 表示。横向看代表中间产品或

中间使用，纵向看代表中间投入或中间消耗。中间流量表是投入产出表的核心部

分，用以反映不同行业部门间的生产技术联系。 

最终使用表是中间流量表在水平方向的延伸，用 表示其中的元素。最终使

用表实际上是把支出法国内生产总值的各个项目，按产品部门进行了分解，用以

反映社会最终使用产品的部门构成和项目构成，由最终消费、资本形成以及净出

口构成。 

iY

增加值表是中间流量表在垂直方向的延伸。所谓增加值是指常住单位追加到

生产中消耗的非固定资产货物和服务上的价值，即新创造价值与固定资产转移价

值之和。各个部门的增加值之和就是国内生产总值。因此，增加值表实际上是基

于收入法计算的国内生产总值。增加值表由固定资产折旧、生产税净额、劳动者

报酬以及营业盈余构成。 

我国每逢尾数为 2、7的年份编制投入产出表。最新的投入产出表是 2007 年

编制的，虽然距离现在已有 4年之久，价格因素的变动可能导致行业之间的相互

依赖性有所变动，但产业结构的变动以及产业间的技术经济联系在一段时间具有

稳定性，故这种分析方法是可行的。 

2.2 出口导向型行业确立 

研究出口复苏下的行业选择，我们首先需要明确国民经济中哪些行业隶属于

出口导向型的。投入产出表为这一问题的解决，提供了一种良好方法。我们可以

根据最终产品的分配系数来确立哪些行业属于出口导向型。 

所谓最终产品分配系数，我们用 表示，表示 i部门的产品提供给社会做第

种最终使用的数量占 i部门产品总量的比重。该值越大，说明 i部门向社会提供

的第 种最终产品相对越多。通过该系数可以反映某个部门是属于最终消费型，

资本形成型还是出口型。 

iykh

k

k

/iyk ik ih Y X=  （ 1,2,i n= ） 

根据国家统计局编制的 2007 年 42×42 部门投入产出表，我们计算了 42 个

部门的出口分配系数。 
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表 2：各行业出口分配系数 

行业 分配系数 行业 分配系数 

仪器仪表及文化办公用机械制造业 66.34% 信息传输、计算机服务和软件业 4.45% 

通信设备、计算机及其他电子设备制造业 51.90% 非金属矿及其他矿采选业 3.91% 

纺织业 32.61% 石油加工、炼焦及核燃料加工业 3.64% 

纺织服装鞋帽皮革羽绒及其制品业 31.39% 居民服务和其他服务业 3.25% 

租赁和商务服务业 27.23% 煤炭开采和洗选业 2.42% 

电气机械及器材制造业 25.14% 研究与试验发展业 1.89% 

木材加工及家具制造业 22.05% 石油和天然气开采业 1.82% 

工艺品及其他制造业 21.18% 农林牧渔业 1.36% 

金属制品业 20.10% 金属矿采选业 1.34% 

造纸印刷及文教体育用品制造业 15.16% 废品废料 0.73% 

通用、专用设备制造业 14.53% 建筑业 0.65% 

批发和零售业 13.90% 金融业 0.44% 

交通运输及仓储业 12.56% 卫生、社会保障和社会福利业 0.38% 

化学工业 11.67% 公共管理和社会组织 0.27% 

交通运输设备制造业 9.95% 电力、热力的生产和供应业 0.21% 

文化、体育和娱乐业 9.27% 教育 0.20% 

金属冶炼及压延加工业 8.44% 燃气生产和供应业 0.00% 

邮政业 6.65% 水的生产和供应业 0.00% 

非金属矿物制品业 6.51% 房地产业 0.00% 

住宿和餐饮业 4.97% 综合技术服务业 0.00% 

食品制造及烟草加工业 4.58% 水利、环境和公共设施管理业 0.00% 

资料来源：中原证券研究所 

表 2中，我们用黑体标出了出口分配系数相对较大的行业（分配系数>10％），

将其作为主要的出口导向型行业，共计 14 个行业。其中，仪器仪表及文化办公

用机械制造业的出口在行业总产出中的的占比最高，达到 66.34%，是典型的出口

导向型行业。通信设备、计算机及其他电子设备制造业位居第二，出口分配系数

为 51.90%。 

3. 出口导向型行业受益程度比较 

我们感兴趣的是，上述 14 个出口导向型行业中，在出口复苏下哪些行业的

受益程度最大，也即出口对哪些行业的拉动作用最为显著与突出。倘若我们能够

对其进行排序，则当我们在权益市场围绕出口复苏寻找投资机会时，就应该相应

重点关注并超配那些排序较靠前的行业。 

投入产出法中的出口诱发系数可以有效解决这一问题。所谓出口诱发系数，

是指一单位最终需求（消费、投资、出口）所诱发的各个产业部门的生产额，用
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以说明各产品部门的生产受各需求项目影响程度。某一项需求的生产诱发系数越

大，表明它对产品部门的生产波及效果也就越大，相应的，行业受益于此项最终

需求增长的程度也就越明显。 

/iL il LW Z Y=  （ , 1, 2,i L n= ） 

式中， 代表第 i产业部门的最终需求iLW L 项目的生产诱发系数， ilZ 为第 i产

业部门由最终需求 L 项目引致的生产诱发额， 代表各产业部门最终需求LY L 项目

的总和。 

表 3：出口导向型行业诱发系数排序 

排序 行业 诱发系数 排序 行业 诱发系数 

1 

通信设备、计算机及其他电子 

设备制造业 0.56 8 金属制品业 0.10 

2 化学工业 
0.40 9 纺织服装鞋帽皮革羽绒 

及其制品业 0.09 

3 纺织业 0.20 10 造纸印刷及文教体育用品制造业 0.08 

4 通用、专用设备制造业 0.17 11 租赁和商务服务业 0.07 

5 电气机械及器材制造业 0.15 
12 仪器仪表及文化办公用 

机械制造业 0.06 

6 交通运输及仓储业 0.13 13 木材加工及家具制造业 0.05 

7 批发和零售业 0.11 14 工艺品及其他制造业 0.02 

资料来源：中原证券研究所 

从出口诱发系数来看，通信设备、计算机及其他电子设备制造业、化工以及

纺织业的系数值最大，说明出口对这个三个行业的波及效果最为显著，从而最值

得关注。有意思的是，虽然仪器仪表及文化办公用机械制造业的出口在行业总产

业中的占比最高，也即出口分配系数最高，是最为典型的出口导向型行业，但其

诱发额系数却并不高，只有 0.06，究其原因可能在于该行业的产业关联性较低，

从而出口导致对该行业的间接拉动效果不强所致。 

4. 行业层面的分析 

基于投入产出表，我们认为当出口复苏时，通信设备、计算机及其他电子设

备制造业、化工以及纺织业受益程度最为明显，从而最值得关注。这一判断是否

能在行业层面得以支撑，我们具体来分析下。 
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4.1 信息设备，最值关注行业 

选取通信设备、计算机及其他电子设备制造业的代表性出口产品——计算机

与通信技术产品，绘制自 2000 年以来的出口金额与增长率变动图，可以发现该

行业出口整体是保持逐年上升趋势的，但 2009 年由于国际金融危机的影响，出

口额有所下滑，但随后 2010 年又再创新高，全年出口 3560.24 亿美元，较之上

年增长了 26.04%。 

近 3 年月度变动数据来看，经历金融危机时期的出口短暂下滑后，自 09 年 2

月起本行业出口开始复苏，同比增长率持续上升，于 10 年 5 月创出同比增长高

点 46.57%，之后在基数效应影响下开始下滑，但从环比来看，出口依然保持强势。 

图 4：计算机与通信技术产品年度出口变动                      图 5：计算机与通信技术产品月度出口变动      
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资料来源：Wind 资讯，中原证券研究所                        资料来源：Wind 资讯，中原证券研究所 

                                 图 6：信息设备行业市场表现 

 

资料来源：中原证券研究所 
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从板块表现来看（主要对应申万一级信息设备行业），08 年金融危机期间，

信息设备行业跟随大盘同步下跌，但从自 09 年起，随着行业出口的复苏，板块

持续跑赢大盘。预计随着 11 年出口的可能超预期，板块将继续获取超额收益，

建议重点关注。 

4.2 化工，关注化学原料及塑料子行业 

化工行业是我国的传统出口导向型行业，但化工行业涵盖甚广，仅从申万二

级行业分类来看，就涵盖了化工新材料、化学制品、化学原料、化学纤维、石油

化工、塑料以及橡胶 7个子行业。行业覆盖如此之广，无疑会增加业配置的难度，

为此，我们需要通过进一步的判断与分析，来寻找化工行业较适合的投资标的。 

我们首先想到从主要化工产品的历史走势来洞悉出口复苏形势下，可能受益

最大的子行业。但我们发现，主要化工产品如无机化学品、有机化学品、塑料及

制品、橡胶及制品，近几年的出口走势是基本保持一致的，均经历了 08 年下半

年的出口下滑以及 09 年初至目前的出口持续走好。我们并不能直观的判断出哪

些行业最为受益出口复苏。 

图 7：无机化学品出口情况                                图 8：有机化学品出口情况 
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资料来源：Wind 资讯，中原证券研究所                     资料来源：Wind 资讯，中原证券研究所 
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图 9：塑料及制品出口表现                              图 10：橡胶及制品出口表现 
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资料来源：Wind 资讯，中原证券研究所                  资料来源：Wind 资讯，中原证券研究所 

2007 年的投入产出表统计了更加细化的 135 个行业部门的投入产出关系，其

中将化工行业细分成了化学原料、化学制品等多个子行业，与申万二级行业的分

类基本一致。于是我们想到依旧可以采用前文所述的出口分配系数与诱发系数来

进行分析。 

表 4：化工细分行业出口分配系数与诱发系数 

行业 出口分配系数 出口诱发系数 

基础化学原料制造业 0.17 0.10 

塑料制品业 0.12 0.08 

合成材料制造业 0.06 0.06 

专用化学产品制造业 0.10 0.06 

化学纤维制造业 0.06 0.03 

橡胶制品业 0.31 0.03 

涂料、油墨、颜料及类似产品制造业 0.08 0.02 

肥料制造业 0.08 0.01 

日用化学产品制造业 0.09 0.01 

农药制造业 0.09 0.00 

资料来源：中原证券研究所 

从出口分配系数来看，橡胶及制品业系数最大，为 0.31，是化工行业中最具

出口导向型的行业，其次是基础化学原料工业，分配系数为 0.17，而化工中重要

的化纤制造业的分配系数只有 0.06，并不能算作出口导向型行业。相比出口分配

系数，我们更关注是出口的诱发系数，因为该指标是判出口对相关行业拉动作用

大小的重要标准。可以发现，化学原料的诱发系数在主要化工子行业中最大，为
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0.10，其次是塑料及制品业。有意思的是，出口分配系数较大的橡胶及制品业的

诱发系数却非常小，只有 0.03。之所以造成这一现象，主要是因为诱发系数不仅

衡量的是最终产出对行业的直接拉动作用，其中还包括通过行业间的关联效应所

导致的间接拉动，而化学原料及塑料均是典型的中游行业，其产品广泛用于下游

需求，故出口对其的间接拉动作用会较大。 

综上所述，化工行业中，在出口形势好于市场普遍预期下，可能最为受益、

最值我们关注的当属化学原料工业，其次是塑料及制品业，而非大众所认为的橡

胶行业。 

4.3 纺织业，出口形势良好，但未来行业内会有所分化 

11 年 1 月纺织业出口保持高速增长态势。1月纺织品（纺织纱线、织物及制

品）出口金额高达 82.43 亿美元，同比增长 47.68%，较之上月高出 29.09 个百分

点，为兔年开了个好头。 

综合来看，纺织业出口的高速增长，根据中国第一纺织网的观点，原因如下：

一是全球经济复苏势头超出预期，海外市场补库存需求旺盛；二是纺织行业多年

来积累的产业竞争优势明显；三是去年出口大幅下降所带来的低基数效应；四是

企业议价能力有所提高，出口单价全部攀升，预计基本提价幅度在 10%以上。最

后，今年春节在 2 月初，从放假安排上也让部分企业赶在 1 月将春节期间货物

提早发货。 

图 11：1 月纺织业出口保持高速增长 
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资料来源：Wind 资讯，中原证券研究所 
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考虑到 1月的春节前发货因素，预计纺织出口全年增速会低于 1月，但目前

纺织业整体复苏形势依旧良好，尤其是海外经济的走好，为 11 年纺织出口的全

年超预期奠定了良好基础。不过，随着国内劳动力成本的不断上升，以及人民升

值对纺织业出口造成的不利影响，预计未来行业内将产生分化，一方面是大规模

的出口企业 11 年订单充足，业绩增长较具保证，另一方面则是众多中小企业危

机重重，经营难以持续，未来面临淘汰出局可能，因而建议关注那些资质较好，

具有规模经济优势、订单较为充足的大型龙头企业。 

5. 结论 

在 11 年出口好于预期的整体态势下，出口导向型行业的投资机会值得关注。 

本报告基于 2007 年投入产出表，采用出口的分配系数确立了 14 个出口导向

型行业，并进一步采用出口的诱发系数来进行出口受益程度的排序与比较，最终

锁定信息设备、化工以及纺织三个子行业。结合行业层面的分析，我们认为信息

设备是出口超预期下最值得关注的行业；化工行业的中化学原料、橡胶及其制品

两个子行业可能受益出口复苏的程度较大；纺织业 1 月出口数据大幅增长，11

年出口形势良好，但在国内劳动力成本上升、人民币升值等因素下，行业内部的

分化在所难免，建议关注那些资质较好，具有规模经济优势、订单较为充足的个

股。 
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