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短期回调不改周期复辟进程 

 

 

从 2 月 1 日和 9 日我们分别发布《周期复辟的线索（一）：

产出缺口下的库存重建》和《周期复辟，践行者远》系列报告并

提出用产出缺口的方法来观察产能利用和库存重建进程以来，目

前看是有效的，并得到市场的充分关注，也是我们持续跟踪产出

缺口的动力。 

短期回调不改周期复辟进程 

1 月 25 日至 3 月 15 日，周期行业轮番表现，基本按照我们

的“剧本”上演了一幕“周期复辟”经典大片。3 月 10 日，我们

在上海举行了有关周期行业的投资策略会，从宏观、策略到行业

详尽地阐述了“周期复辟”的观点，然而日本地震中断了行情的

演绎，但我们仍坚信《保障房研究之策略篇：突破产能和成本约

束，布局产业链》中对周期复辟进程的描述，短期回调之后，周

期行业仍有机会，“周期复辟”行情还没到落幕之时。 

“周期复辟”宏观环境未出现根本变化 

国家统计局 3 月 11 日发布 1-2 月份国民经济主要指标，数据

喜忧参半，根据最新数据，从产出缺口角度我们对宏观经济的基

本观点是：（1）紧缩政策已到达高点；（2）经济增长短期无忧；

（3）产能利用率仍将处在高位，库存重建仍将持续；（4）物价

短期仍将上行。“周期复辟”的宏观经济环境并未出现根本变化，

周期行业经过短期回调后仍将重拾升势。 

行业产出缺口观察及投资建议 

煤炭（焦煤）、钢铁、建材（玻璃）、信息（集成电路和计算

机）、有色（铝）、化工（磷矿石、纯碱、烧碱）、机械（交流电

机、工业锅炉、发电设备和包装专用设备）、造纸、食品加工制

造（成品糖）等行业的需求仍处于扩张阶段；而有色（铜）、化

工（化肥、农药和塑料）、机械（水泥专用设备和金属冶炼设备）

以及家电（彩电、冰箱和洗衣）等细分行业有可能迎来景气回升

的拐点。 

从配置角度看，我们仍坚定推荐周期行业如煤炭、钢铁、有

色、化工、机械、建材和家电，同时建议关注信息设备和造纸业

的投资机会。 

 

吴启权  

wuqiquan@csc.com.cn       

010-85130211 

执业证书编号：S1440210050002 

 

发布日期： 2011 年 3 月 17 日 

 

[table_indextrend] 产出缺口与物价 
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一、短期回调不改周期复辟进程 

1 月 25 日至 3 月 15 日，A 股市场走出了一波周期股行情，汽车、机械、煤炭、钢铁、有色、家电、化工

以及建材等周期行业轮番表现，基本按照我们的“剧本”上演了一幕“周期复辟”经典大片。 

图 1：周期复辟路线 
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数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部 

3 月 10 日，我们在上海举行了有关周期行业的投资策略会，从宏观、策略到行业详尽地阐述了“周期复辟”

的观点，然而“人算不如天算”（魏凤春《云卷云舒之五：人算不如天算》），北京时间 3 月 11 日 13 时 46 分，日本

东北部宫城县以东太平洋海域发生里氏 9.0 级地震，受到地震及核电站事件影响，三天内日经指数从 10434 下

跌至 8605，跌幅高达 17.5%，而最低一度跌至 8228 点，全球股市受此影响，出现不同程度的下跌，但我们认为，

日本地震“对中国的影响也是相对有限。对于贸易和 FDI 都相对有限，主要缘由是中国与地震地区的经济紧密

度是十分有限的，所以日本的危机主要影响中国市场的情绪，主要是短期性行为”。（郑联盛《日本地震对总需求

影响有限》）。 

有关日本地震及核电站事件对行业的影响，我们在 3 月 14 日《日本地震：对行业的影响与投资机会》报告

有详细分析。 

我们在《保障房研究之策略篇：突破产能和成本约束，布局产业链》中指出，从产能利用、利润恢复以及

中周期投资角度将周期复辟分为三个阶段：第一阶段是产能利用率的上升，即周期行业步入景气阶段的投资布

局；第二阶段是从产能利用率向行业利润好转，这是周期复辟的实质；第三阶段即产能和利润恢复之后的增量

问题，即投资，投资是中周期启动的根本，而最确定的是保障房投资，因而，从这一角度看，保障房建设将有

助于周期行业突破产能利用和成本的约束，有力地支撑“周期复辟”行情。 

因此，总体上我们认为，回调之后周期行业仍有机会，“周期复辟”行情还没到落幕之时。 

我们在《周期复辟的线索》系列报告中，创造性地将工业产出缺口与库存周期相结合并由此给出周期复辟

的行业布局路线，这种分析方法也因此受到市场的关注，对产出缺口、库存重建和行业景气的持续跟踪也成为
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必要。 

二、“周期复辟”宏观环境未出现根本变化 

国家统计局 3 月 11日发布 1-2月份国民经济主要指标数据， 1-2 月份，规模以上工业增加值同比增长 14.1%。

2 月份出口 967.4 亿美元，仅增长 2.4%，当月出现 73 亿美元的贸易逆差，但从 1-2 月累计来看，出口同比增长

21.3%，数据倒是比较正常。2 月份 CPI 为 4.9%、PPI 为 7.2%，物价的超预期重新绷紧市场对紧缩担忧的神经。 

从工业产出缺口与政策之间的关系来看，在工业生产扩张阶段，伴随着物价上涨，而货币紧缩则是与之相

匹配的政策，但过度的紧缩可能会抑制工业生产的扩张，造成经济的“硬着陆”。因此我们认为当前无需为紧缩

太多担忧，尤其“非洲变局”影响下，政局稳定愈发变得重要，政府对通胀的容忍度将有所提高，而就业和增

长将重新成为关键，紧缩政策已达到边际高点。 

1-2 月份数据公布后尤其是出口超预期回落造成市场对开始担心经济增速下滑。我们在《周期复辟：从产能

利用到成本适应》中曾尝试对工业生产、物价和库存进行预判，从三者与 PMI 之间领先滞后关系来看，我们判

断 4 月份之前，产能利用率仍将运行在高位，7 月份之前仍将可以看到库存重建持续进行，PPI 和 CPI 在 7 月份

之前可能不会显著回落。 

根据最新公布的工业生产总值数据我们计算的产出缺口仍然延续去年 12 月的趋势运行在高位；另一方面，

我们通过构造工业增加值定基指数计算的产出缺口的周期性更显著，其趋势仍然向上。二者相互验证，更坚定

我们有关工业生产仍然处于加速过程的观点，因此短期仍然不需要担心经济下滑。 

此外，从发电量缺口我们也可以看出，全社会对电力的需求仍然处于扩张阶段，隐含了工业生产的扩张。 

因此，我们的结论是很明确的： 

（1）紧缩政策已达到边际高点； 

（2）经济增长短期无忧； 

（3）产能利用率仍将处在高位，库存重建继续； 

（4）物价短期仍将上行； 

可见，“周期复辟”的宏观经济环境并未出现根本变化，周期行业经过短期回调后仍将重拾升势。 
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图 1：产出缺口持续上行，工业生产仍处于扩张阶段 
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数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部 

图 2：对电力需求扩大意味着工业生产的扩张 
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数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部 

图 3：产出缺口持续向上，物价水平短期难以回落 
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数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部 
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图 4：库存重建仍将持续 
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数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部 

图 5： PMI 生产（季调）仍扩大，工业产出缺口短期内不会回落 
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数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部 

图 6： PMI 购进价格指数（季调）12 月回落，PPI 可能在 7 月份开始回落 
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数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部 
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二、行业产出缺口观察 

我们在《周期复辟的线索（一）：产出缺口下的库存重建》中对 12 种产品产量的产出缺口进行了计算，并

指出交运设备制造、机械制造、煤炭行业的需求和产能恢复情况要好于其他行业，这些行业很有可能率先库存

重建，而周期复辟也有可能在部分行业的产能重建扩散至其他周期行业，在上述三个行业之后，钢铁、建材、

家电、化工，也将逐渐进入库存重建，而有色行业的库存重建则有待其产能的恢复，从分析的周期行业来看，

应是比较滞后的。 

在该报告中，我们重点关注的是周期行业，并不是十分全面，因此，在后续的观察中，我们将扩大计算范

围，覆盖 12 个行业近 50 中产品的生产情况。 

1、产出缺口观察 

煤炭行业，我们跟踪原煤和焦炭的产出缺口，原煤的需求略有回落，但焦炭仍处于景气扩张阶段，其主要

原因可能在于钢铁行业的高景气所致； 

钢铁业，无论是生铁、粗钢还是钢材，其产出缺口仍处于上升阶段，库存重建进程仍将继续； 

建筑建材行业，我们看到水泥的景气度发生了变化，但玻璃的需求仍然在扩张； 

交运设备行业，我们跟踪了小型拖拉机、铁路机车以及汽车的产出缺口，这三个子行业的产出缺口在 1 月

或 2 月从高位开始回落，这也印证了市场对交运设备制造尤其是汽车行业的担忧，在需求达到高点之后面临回

落的风险，我们在《周期复辟：从产能利用到成本适应》中也指出，在原材料价格持续走高之下，行业面临成

本的压力，这种压力可能造成行业景气的变化，但我们也指出，在当前情况下，汽车行业的毛利率仍处于回升

之中，景气的回落并不意味着汽车行业已经到了卖出的时候，但其弹性或受到影响； 

TMT 行业，我们跟踪了集成电路和计算机生产情况，这两个子行业仍处在去年 10 月份以来的需求扩张阶

段，其中集成电路子行业的景气程度较高，在日本地震可能对电子行业产业链产生短期的冲击下，必然从日本

以外国家或地区或国内寻求替代，因而，相关行业国内需求可能继续扩大，行业景气仍能维持； 

有色金属行业中，全行业（10 种有色金属）在 12 月迎来需求回升的拐点，但从分行业看，铝和铜的产出

缺口表现不一，前者 2010 年初的产出缺口从高位开始下滑，目前处于历史的较低水平；而后者从 2010 年 11 月

开始显著回升，并在 2011 年 1 月份达到正缺口，目前仍处于上行阶段。随着保障房建设的展开，对有色金属的

需求将逐渐回升，尤其是对铜子行业来说，有可能在近期迎来库存重建； 

化工行业，我们跟踪该行业的八个子行业，分别为磷矿石、农用化肥、纯碱、烧碱、化学农药、乙烯、化

纤和塑料等，从结算结果看，磷矿石、纯碱、烧碱等子行业处于较高的景气度，而乙烯、化纤两个子行业的产

出缺口则开始从高位回落，化肥、农药和塑料等三个行业则处于景气低点，随着春耕到来，子行业有可能迎来

需求和景气回升； 

机械行业中，我们跟踪了金属切割机床、交流电机、电工仪器仪表、工业锅炉、发电设备、包装专用设备、

水泥专用设备和金属冶炼设备等细分子行业，总体看，整个机械行业处于景气度较高阶段，主要表现在交流电

机、工业锅炉、发电设备和包装专用设备等子行业的产出缺口仍处于正向扩大阶段，但部分细分子行业如金属



 

  

6 

HTTP://RESEARCH.CSC.COM.CN 

策略研究 

策略跟踪研究报告 

请参阅最后一页的重要声明 

切割机床、电工仪器仪表的产出缺口从高位开始回落，而水泥专用设备和金属冶炼设备有可能受到固定资产投

资回落的影响而回落至较低水平，不排除随着保障房建设的推进，对钢铁和水泥需求的增加，对这两个子行业

的需求开始回升； 

造纸业，机制纸和新闻纸是分化的，其中新媒体对于新闻纸产生了明显的冲击，因此我们看到新闻纸的需

求在持续下滑；但整个造纸行业从 2010 年 10 月份开始处于景气回升阶段； 

纺织业中的纱从 2010 年 6 月份开始处于需求缓慢回升阶段，而布的需求从 2010 年 11 月开始从高位开始下

滑，目前已经处于负缺口区间； 

家电行业中，1 月份空调从高景气开始回落，而彩电、冰箱和洗衣机目前处于负的产出缺口区间，这与资

本市场中家电行业的火爆行情不尽一致，我们认为正是对于保障房建设的带来行业新需求扩张预期是这一轮行

情的基础，并没有偏离我们推荐周期行业的逻辑； 

食品加工和制造业，我们跟踪了成品糖和软饮料两种产品，前者的产出缺口 2 月份开始从底部回升，而软

饮料制造的景气程度则从 2010 年 11 月份开始回落。 

2、配置建议 

通过上述分析，我们发现煤炭（焦煤）、钢铁、建材（玻璃）、信息（集成电路和计算机）、有色（铝）、化

工（磷矿石、纯碱、烧碱）、机械（交流电机、工业锅炉、发电设备和包装专用设备）、造纸、食品加工制造（成

品糖）等行业的需求处于扩张阶段；而有色（铜）、化工（化肥、农药和塑料）、机械（水泥专用设备和金属冶

炼设备）以及家电（彩电、冰箱和洗衣）等细分行业有可能迎来景气回升的拐点。而汽车行业的产出缺口虽然

回落，但仍在较高水平，行业情况并未恶化。 

因此，从投资的角度来看，我们仍坚定推荐周期行业如煤炭、钢铁、有色、化工、机械、建材、家电和汽

车，信息设备和造纸业存在一定的机会。 

图 7：原煤、焦炭产量缺口 
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数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部 
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图 8：生铁、粗钢、钢材产量缺口 
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数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部 

图 15：水泥、玻璃产量缺口 
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数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部    

图 20：小型拖拉机、铁路机车、汽车产量缺口 
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数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部    
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图 24：集成电路、计算机产量缺口 
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数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部 

图 13：10 种有色金属、铜材产量缺口 图 14：氧化铝、铝材产量缺口 
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数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部                    数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部 

图 9：磷矿石、化肥产量缺口 图 10：纯碱、烧碱产量缺口 
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数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部                    数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部 
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图 11：农药、乙烯产量缺口 图 12：化纤、塑料产量缺口 
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数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部                    数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部 

图 16：金属切割机床、交流电机产量缺口 图 17：电工仪器仪表、工业锅炉产量缺口 
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数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部                    数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部 

图 18：发电设备、包装专用设备产量缺口 图 19：水泥专用设备、金属冶炼设备产量缺口 
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图 21：纸板、新闻纸产量缺口 图 22：布、纱产量缺口 
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数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部                    数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部 

图 25：彩电、空调产量缺口 图 26：冰箱、洗衣机产量缺口 
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数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部                    数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部   

图 23：成品糖、软饮料产量缺口  
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数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部    
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