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通过行业出厂价格减上游购

进价格来预测各行业未来一

个季度的毛利变化趋势。 

影响股价因素众多，故本报告
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投资要点 

 
★大类行业毛利趋势跟踪：上游上升，中下游平稳 
PPI 各大类分项，季调趋势同比均上升，季调环比趋势折年均回落。采掘季

调趋势同比稳步上升，季调环比趋势从 10 年 12 月高位快速回落；原材料工

业、加工工业、生活资料季调趋势同比上升，季调环比趋势折年均维持在高

位。 
 
大类行业毛利趋势跟踪，上游上升，中下游平稳。截止一季度末，上游采掘

业毛利趋势（采掘业 PPI 季调趋势同比）上升，但考虑季调环比趋势已快速

回落，后期毛利趋势趋于平稳；中游原材料行业毛利趋势（原材料 PPI 季调

趋势同比-采掘 PPI 季调趋势同比），中游加工工业毛利趋势（加工 PPI 季调

趋势同比-原材料 PPI 季调趋势同比），下游消费品制造毛利趋势（生活资料

PPI 季调趋势同比-生产资料 PPI 季调趋势同比），上述三大类行业毛利趋势

平稳。 
 
★制造业各行业未来 3 个月毛利趋势预测 
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，采用季调趋势同比数据反映时间序

列趋势。假设 2011 年 4-2011 年 6 月各行业 PPI 月度环比与 3 月份环比持平

 
 上游采掘业中，石油天然气开采、有色金属矿采选趋升，其余行业平稳；

 消费品制造行业毛利趋势总体平稳，农副食品等趋降； 
 中游原材料行业将出现分化，需求相对较强的非金属矿制品、钢铁、化

工等毛利水平维持，造纸、橡胶、化纤、金属制品等毛利趋降； 
 中游加工制造业毛利趋势小幅下降，但考虑制造业升级、机器替代人力

的趋势，阶段性成本压力值得忍受。 
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毛利趋势跟踪 

大类行业毛利趋势跟踪：上游上升，中下游平稳 

PPI 各大类分项，季调趋势同比均上升，季调环比趋势折年均回落。采掘季调趋

势同比稳步上升，季调环比趋势从 10 年 12 月高位快速回落；原材料工业、加工

工业、生活资料季调趋势同比上升，季调环比趋势折年均维持在高位。 
 
大类行业毛利趋势跟踪，上游上升，中下游平稳。截止一季度末，上游采掘业毛

利趋势（采掘业 PPI 季调趋势同比）上升，但考虑季调环比趋势已快速回落，后

期毛利趋势趋于平稳；中游原材料行业毛利趋势（原材料 PPI 季调趋势同比-采掘

PPI 季调趋势同比），中游加工工业毛利趋势（加工 PPI 季调趋势同比-原材料 PPI
季调趋势同比），下游消费品制造毛利趋势（生活资料 PPI 季调趋势同比-生产资

料 PPI 季调趋势同比），上述三大类行业毛利趋势平稳。 
 
 

图 1：采掘业 PPI 图 2：原材料 PPI 
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图 3：加工工业 PPI 图 4：生活资料 PPI 
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图 5：工业上中下游毛利趋势 
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主要行业毛利变化趋势与实际毛利率比较 

 各行业毛利趋势公式参见附录 
 

图 6：煤炭毛利率与毛利变化趋势 图 7：石油天然气毛利率与毛利变化趋势 
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资料来源：兴业证券研究所（更新至 2011 年 3月） 
 

图 8：黑色金属采矿毛利率与毛利变化趋势 图 9：有色金属采矿毛利率与毛利变化趋势 
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资料来源：兴业证券研究所（更新至 2011 年 3月） 
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图 10：非金属采矿毛利率与毛利变化趋势 图 11：造纸毛利率与毛利变化趋势 
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资料来源：兴业证券研究所（更新至 2011 年 3月） 
 
 

图 12：化工毛利率与毛利变化趋势 图 13：化纤毛利率与毛利变化趋势 
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资料来源：兴业证券研究所（更新至 2011 年 3月） 
 
 

图 14：橡胶毛利率与毛利变化趋势 图 15：钢铁毛利率与毛利变化趋势 
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资料来源：兴业证券研究所（更新至 2011 年 3月） 
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图 16：非金属矿制品毛利率与毛利变化趋势 图 17：有色冶炼毛利率与毛利变化趋势 
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资料来源：兴业证券研究所（更新至 2011 年 3月） 
 
 

图 18：电力毛利率与毛利变化趋势 图 19：石化毛利率与毛利变化趋势 
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图 20：纺织毛利率与毛利变化趋势 图 21：交运设备毛利率与毛利变化趋势 
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制造业各行业未来 3 个月毛利趋势预测 

预测说明： 
 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，采用季调趋势同比数据反映时间序

列趋势。 
 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。各行业毛利趋势指标参见附录。 
 
假设 2011 年 4-2011 年 6 月各行业 PPI 月度环比与 3 月份环比持平（图 22-图 27）， 

 上游采掘业中，石油天然气开采、有色金属矿采选趋升，其余行业平稳； 
 消费品制造行业毛利趋势总体平稳，农副食品、纺织服装趋降； 
 中游原材料行业将出现分化，需求相对较强的非金属矿制品、钢铁、化工等

毛利水平维持，造纸、橡胶、化纤、金属制品等毛利趋降； 
 中游加工制造业毛利趋势小幅下降，但考虑制造业升级、机器替代人力的趋

势，阶段性成本压力值得忍受。 
 

图 22：上游行业毛利变化趋势 图 23：消费品行业毛利变化趋势 
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资料来源：兴业证券研究所（红色背景即 4-6 月份为预测值） 
 

图 24：中游原材料行业毛利变化趋势 图 25：中游原材料行业毛利变化趋势 
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图 26：中游工业品行业毛利变化趋势 图 27：中游工业品行业毛利变化趋势 
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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 

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：兴业证券研究所 
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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 
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回    避：相对大盘涨幅小于-5%  
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