
 

 行业比较 

上中下游层次分化明显 
——PMI 指标监测景气（2011 年 8 月）

 

相关研究 

 
《PMI 指标监测景气：季调后设备

制造业多改善》110803 
 
《回到未来 1：以史为鉴，寻找滚

雪球的长坡——成长股研究系列》
110830 
 
《寻找较大概率的环比改善——

2011 年三季度行业比较》110704 

 
 
 
策略高级分析师 
荀玉根 
SAC 执业证书编号： 
S0850511040006  
电 话：（021）23219658 
Email：xyg6052@htsec.com 

中国物流与采购联合会(CFLP)数据显示，2011年8月制造业PMI为50.9%，比上月

回升0.2个BP。承接前期PMI指标监测行业景气的分析框架，本文继续分析各行业

PMI指标的最新变化，及可能的景气变动趋势。 

PMI指标监测景气 

PMI指标监测景气：上、中、下游层次分化明显。根据最新PMI指标（季调）和利

润增速监测的各行业景气趋势，下游的消费制造业景气最高，子行业基本处于上升

或中等水平，中游的设备制造业景气次之，子行业部分向上、部分震荡筑底，上游

的原料工业景气最差，子行业向下趋势的偏多。 

整体行业景气呈现，下游优于中游，优于上游，从经济周期演变看，这是正常的良

性分化，说明终端需求回落已经在明显体现。具体细分行业分化如下：  

景气向上的行业是：化学原料及化学制品制造业、交通运输设备制造业、通信设备

制造业、食品加工及制造业、饮料制造业、烟草制品业。 

景气向下的行业是：石油加工及炼焦业、有色冶炼及压延加工业、非金属矿物制品

业、电气机械及器材制造业、纺织业。 

景气震荡筑底的行业是：黑色金属冶炼及压延加工业、金属制品、化纤制造及橡胶

塑料制品业、专用设备制造业、通用设备制造业、造纸印刷及文体用品制造业。 

景气中等平稳的行业是：服装鞋帽制造及皮毛羽绒制品业、医药制造业、木材加工

及家具制造业。 

其中，需重视交通运输设备制造业，PMI指数（季调趋势）连续3个月回升，行业

景气触底回升的概率较上个月继续加大，关注通信设备制造业，PMI指数（季调趋

势）连续2个月回升，行业有可能正在触底回升，且两个行业PMI指数（季调趋势）

与行业指数相关性均较强。 

继续提示风险的是食品加工及制造业、饮料制造业，食品加工及制造业PMI指数及

季调趋势均创历史新高，饮料制造业PMI指数（季调趋势）已超过09年高点，且两

个行业PMI指数（季调趋势）与行业指数相关性均较强。 

风险提示 

PMI、工业企业数据统计口径包含非上市公司，与A股市场行业可能有偏差；PMI
指标相比工业企业利润增速月度波动较大，短期可能有偏差。 
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中国物流与采购联合会(CFLP)数据显示，2011 年 8 月制造业 PMI 为 50.9%，比上

月回升 0.2 个 BP。承接前期 PMI 指标监测行业景气的分析框架，本文继续分析各行业

PMI 指标的最新变化，及可能的景气变动趋势。 

PMI 指标监测景气：上、中、下游层次分化明显。根据最新 PMI 指标（季调）和利

润增速监测的各行业景气趋势，下游的消费制造业景气最高，子行业基本处于上升或中等

水平，中游的设备制造业景气次之，子行业部分向上、部分震荡筑底，上游的原料工业景

气最差，子行业向下趋势的偏多。 

整体行业景气呈现，下游优于中游，优于上游，从经济周期演变看，这是正常的良

性分化，说明终端需求回落已经在明显体现。具体细分行业分化如下：  

景气向上的行业是：化学原料及化学制品制造业、交通运输设备制造业、通信设备

制造业、食品加工及制造业、饮料制造业、烟草制品业。 

景气向下的行业是：石油加工及炼焦业、有色冶炼及压延加工业、非金属矿物制品

业、电气机械及器材制造业、纺织业。 

景气震荡筑底的行业是：黑色金属冶炼及压延加工业、金属制品、化纤制造及橡胶

塑料制品业、专用设备制造业、通用设备制造业、造纸印刷及文体用品制造业。 

景气中等平稳的行业是：服装鞋帽制造及皮毛羽绒制品业、医药制造业、木材加工

及家具制造业。 

其中，需重视交通运输设备制造业，PMI 指数（季调趋势）连续 3 个月回升，行业

景气触底回升的概率较上个月继续加大，关注通信设备制造业，PMI 指数（季调趋势）

连续 2 个月回升，行业有可能正在触底回升，且两个行业 PMI 指数（季调趋势）与行业

指数相关性均较强。 

继续提示风险的是食品加工及制造业、饮料制造业，食品加工及制造业 PMI 指数及

季调趋势均创历史新高，饮料制造业 PMI 指数（季调趋势）已超过 09 年高点，且两个行

业 PMI 指数（季调趋势）与行业指数相关性均较强。 

1. PMI总指数趋势 

8 月份 PMI 指数结束了此前连续 4 个月回落的态势，为近 5 个月以来首度反弹。 

海通宏观组的解读是：尽管 PMI 触底回升，但对此不喜反忧。从历史数据来看，除

了 2008 年持平外，其他年份 8 月 PMI 均比 7 月有所上升，且上升幅度都在 0.5 个百分点

之上。从 2005 到 2010 年，8 月 PMI 比 7 月平均升幅为 0.68 个百分点。也就是说，扣除

季节因素影响，实际上 2011 年 8 月 PMI 是下降的。需求端疲弱，出口订单指数大幅下降，

外需尤其堪忧；原材料库存指数和和原材料购进价格指数均上升，去库存进程还在反复，

工业企业毛利率还在下滑缓。（见《8 月 PMI 微幅回升 后续高度有限》） 

我们对 PMI 指数进行季调处理后显示，PMI 指数季调后 8 月回落 0.04BP，季调趋势

项显示 PMI 指数连续 2 个月微弱反弹，PMI 下滑的趋势望结束重返回升。 
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图 1 制造业 PMI 指数 7 月小幅回落 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  

图 2 季调后的制造业 PMI 指数显示筑底迹象 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  

2. PMI指数分析各行业景气 

PMI 细分 20 个行业，我们对应工业企业分类方法，划分为原材料工业，设备制造业、

消费制造业三大类。从大类别行业入手，我们承接前期分析框架，分析各行业 PMI 指数

和利润增速趋势，并增加对 PMI 数据的季调分析。 

2.1 原料工业 

跟踪原料工业类行业 PMI 指数（季调）和利润增速，显示景气向上的行业是：化学

原料及化学制品制造业；景气向下的行业是：石油加工及炼焦业、有色冶炼及压延加工

业、非金属矿物制品业；景气震荡筑底的行业是：黑色金属冶炼及压延加工业、金属制

品。 

图 3 石油加工及炼焦业 PMI 与利润增速 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  

图 4 石油加工及炼焦业 PMI（季调）趋势 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  
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图 5 石油加工及炼焦业 PMI（季调）与行业指数 
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图 6 有色金属冶炼及压延加工业 PMI（季调）与行业指数 
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图 7 有色金属冶炼及压延加工业 PMI 与利润增速 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  

图 8 有色金属冶炼及压延加工业 PMI（季调）趋势 
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图 9 黑色金属冶炼及压延加工业 PMI 与利润增速 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  

图 10 黑色金属冶炼及压延加工业 PMI（季调）趋势 
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图 11 黑色金属冶炼及压延加工业 PMI（季调）与行业指数 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  

图 12 非金属矿物制品业 PMI（季调）与行业指数 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  

 

图 13 非金属矿物制品业 PMI 与利润增速 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  

图 14 非金属矿物制品业 PMI（季调）趋势 
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图 15 化学原料及化学制品制造业 PMI 与利润增速 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  

图 16 化学原料及化学制品制造业 PMI（季调）趋势 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  
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图 17 化学原料及化学制品制造业 PMI（季调）与行业指数 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  

图 18 金属制品业 PMI（季调）与行业指数 

30

35

40

45

50

05
/0

7

06
/0

1

06
/0

7

07
/0

1

07
/0

7

08
/0

1

08
/0

7

09
/0

1

09
/0

7

10
/0

1

10
/0

7

11
/0

1

11
/0

7

0

1000

2000

3000

55

60

65

4000

5000

6000金属制品业PMI:季调趋势（左轴）

金属制品（右轴）

%

资料来源：Wind，海通证券研究所  
 

图 19 金属制品业 PMI 与利润增速 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  

图 20 金属制品业 PMI（季调）趋势 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  

2.2 设备制造业 

跟踪设备制造类行业 PMI 指数（季调）和利润增速，显示景气向上的行业是：交通

运输设备制造业、通信设备制造业；景气向下的行业是：电气机械及器材制造；景气震

荡筑底的行业是：化纤制造及橡胶塑料制品业、专用设备制造业、通用设备制造业业。 

其中，需重视的是交通运输设备制造业，PMI 指数（季调趋势）连续 3 个月回升，

回到 52%，净利润增速也显示震荡筑底特征，行业景气触底回升的概率较上个月继续加

大，且 PMI 指数（季调趋势）与行业指数相关性强。 

另一个值得关注的是通信设备制造业，PMI 指数（季调趋势）连续 2 个月回升，行

业有可能正在触底回升，且 PMI 指数（季调趋势）与行业指数相关性强。 
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图 21 化纤制造及橡胶塑料制品业 PMI 与利润增速 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  

图 22 化纤制造及橡胶塑料制品业 PMI（季调）趋势 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  

 

图 23 化纤制造及橡胶塑料制品业 PMI（季调）与行业指数 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  

图 24 电气机械及器材制造业 PMI（季调）与行业指数 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  
 

图 25 电气机械及器材制造业 PMI 与利润增速 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  

图 26 电气机械及器材制造业 PMI（季调）趋势 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  
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图 27 通用设备制造业 PMI 与利润增速 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  

图 28 通用设备制造业 PMI（季调）趋势 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  
 

图 29 通用设备制造业 PMI（季调）与行业指数 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  

图 30 专用设备制造业 PMI（季调）与行业指数 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  
 

图 31 专用设备制造业 PMI 与利润增速 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  

图 32 专用设备制造业 PMI（季调）趋势 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  
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图 33 交通运输设备制造业 PMI 与利润增速 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  

图 34 交通运输设备制造业 PMI（季调）趋势 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  
 

图 35 交通运输设备制造业 PMI（季调）与行业指数 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  

图 36 通信设备制造业 PMI（季调）与行业指数 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  
 

图 37 通信设备制造业 PMI 与利润增速 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  

图 38 通信设备制造业 PMI（季调）趋势 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  

2.3 消费制造业 

跟踪消费制造类行业 PMI 指数（季调）和利润增速，显示景气向上的行业是：食品

加工及制造业、饮料制造业、烟草制品业；景气向下的行业是：纺织业；景气震荡筑底

的行业是：造纸印刷及文体用品制造业；景气中等平稳的行业是：服装鞋帽制造及皮毛

羽绒制品业、医药制造业、木材加工及家具制造业。 

其中，继续提示风险的是食品加工及制造业、饮料制造业，食品加工及制造业 PMI
指数及季调趋势均创历史新高，饮料制造业 PMI 指数（季调趋势）已超过 09 年高点，且
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两个行业 PMI 指数（季调趋势）与行业指数相关性均较强。 

图 39 食品加工及制造业 PMI 与利润增速 

40

45

50

55

60

05
/0

7

06
/0

1

06
/0

7

07
/0

1

07
/0

7

08
/0

1

08
/0

7

09
/0

1

09
/0

7

10
/0

1

10
/0

7

11
/0

1

11
/0

7
-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

65 140%
PMI：食品加工及制造业（左轴）

食品制造业:利润同比（右轴）

%

资料来源：Wind，海通证券研究所  

图 40 食品加工及制造业 PMI（季调）趋势 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  

 

图 41 食品加工及制造业 PMI（季调）与行业指数 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  

图 42 饮料制造业 PMI（季调）与行业指数 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  

 

图 43 饮料制造业 PMI 与利润增速 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  

图 44 饮料制造业 PMI（季调）趋势 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  
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图 45 纺织业 PMI 与利润增速 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  

图 46 纺织业 PMI（季调）趋势 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  

 

图 47 纺织业（季调）与行业指数 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  

图 48 服装鞋帽制造及皮毛羽绒制品业（季调）与行业指数 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  

 

图 49 服装鞋帽制造及皮毛羽绒制品业 PMI 与利润增速 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  

图 50 服装鞋帽制造及皮毛羽绒制品业 PMI（季调）趋势 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  
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图 51 医药制造业 PMI 与利润增速 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  

图 52 医药制造业 PMI（季调）趋势 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  

 

图 53 医药制造业 PMI（季调）与行业指数 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  

图 54 造纸印刷及文体用品制造业 PMI（季调）与行业指数 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  

 

图 55 造纸印刷及文体用品制造业 PMI 与利润增速 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  

图 56 造纸印刷及文体用品制造业 PMI（季调）趋势 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  
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图 57 木材加工及家具制造业 PMI 与利润增速 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  

图 58 木材加工及家具制造业 PMI（季调）趋势 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  

 

图 59 木材加工及家具制造业 PMI（季调）与行业指数 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  

 

 

  
 

图 60 烟草制品业 PMI 与利润增速 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  

图 61 烟草制品业 PMI（季调）趋势 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  

3. 结 论 

PMI 指标监测景气：上、中、下游层次分化明显。根据最新 PMI 指标（季调）和利

润增速监测的各行业景气趋势，下游的消费制造业景气最高，子行业基本处于上升或中等

水平，中游的设备制造业景气次之，子行业部分向上、部分震荡筑底，上游的原料工业景

气最差，子行业向下趋势的偏多。 

整体行业景气呈现，下游优于中游，优于上游，从经济周期演变看，这是正常的良

性分化，说明终端需求回落已经在明显体现。具体细分行业分化如下：  
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景气向上的行业是：化学原料及化学制品制造业、交通运输设备制造业、通信设备

制造业、食品加工及制造业、饮料制造业、烟草制品业。 

景气向下的行业是：石油加工及炼焦业、有色冶炼及压延加工业、非金属矿物制品

业、电气机械及器材制造业、纺织业。 

景气震荡筑底的行业是：黑色金属冶炼及压延加工业、金属制品、化纤制造及橡胶

塑料制品业、专用设备制造业、通用设备制造业、造纸印刷及文体用品制造业。 

景气中等平稳的行业是：服装鞋帽制造及皮毛羽绒制品业、医药制造业、木材加工

及家具制造业。 

其中，需重视交通运输设备制造业，PMI 指数（季调趋势）连续 3 个月回升，行业

景气触底回升的概率较上个月继续加大，关注通信设备制造业，PMI 指数（季调趋势）

连续 2 个月回升，行业有可能正在触底回升，且两个行业 PMI 指数（季调趋势）与行业

指数相关性均较强。 

继续提示风险的是食品加工及制造业、饮料制造业，食品加工及制造业 PMI 指数及

季调趋势均创历史新高，饮料制造业 PMI 指数（季调趋势）已超过 09 年高点，且两个行

业 PMI 指数（季调趋势）与行业指数相关性均较强。 

表 1 PMI 指数（季调）与利润增速判断行业景气趋势 

大类行业 PMI 行业 对应工业企业行业 PMI 指数与利润增速判断景气趋势 

石油加工及炼焦业 石油加工、炼焦及核燃料加工业 景气向下 

有色金属冶炼及压延加工业 有色金属冶炼及压延加工业 景气向下 

黑色金属冶炼及压延加工业 黑色金属冶炼及压延加工业 景气震荡筑底 

非金属矿物制品业 非金属矿物制品业 景气向下 

化学原料及化学制品制造业 化学原料及化学制品制造业 景气向上 

原料工业 

金属制品业 金属制品业 景气震荡筑底 

化纤制造及橡胶塑料制品业 化纤＋橡胶＋塑料制品业 景气震荡筑底 

电气机械及器材制造业 电气机械及器材制造业 景气向下 

通用设备制造业 通用设备制造业 景气震荡筑底 

专用设备制造业 专用设备制造业 景气震荡筑底 

交通运输设备制造业 交通运输设备制造业 景气向上 

设备制造 

通信设备计算机及其他电子设备制造业 通信设备、计算机及其他电子设备制造业 景气向上 

食品加工及制造业 食品制造业 景气向上 

饮料制造业 饮料制造业 景气向上 

纺织业 纺织业 景气向下 

服装鞋帽制造及皮毛羽绒制品业 纺织服装鞋帽＋皮革毛皮羽毛及其制品业 景气中等平稳 

医药制造业 医药制造业 景气中等平稳 

造纸印刷及文教体育用品制造业 造纸＋印刷业＋文教体用品制造业 景气震荡筑底 

木材加工及家具制造业 木材加工＋家具制造业 景气中等平稳 

消费制造 

烟草制品业 烟草制品业 景气向上 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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附录 1. 研究体系 

PMI 指标监测行业景气变动趋势。统计局公布的各类数据中，PMI 指标和工业企业

利润增速能用来跟踪行业的景气度。虽然 PMI 制造业与工业企业分类有差异，但大部分

重叠，我们找出对应关系并对各行业 PMI 指标、利润增速的历史数据做分析，二者存在

较大相关性。而且，行业 PMI 数据每月 1－2 日左右公布，而工业企业细分行业效益数据

公布日为每月 27－30 日，监测 PMI 指标有利于我们提前动态跟踪各行业景气变动趋势，

每个月 3 日左右我们发布跟踪报告。（详见《PMI 指标监测景气：消费品较优，设备制
造最弱》2011/6/10） 

附录 2. 行业比较产品系列 

1、《行业比较数据月历》：每月第一个工作日推出； 

2、《行业比较数据月报》：每月宏观经济数据公布后 2－3 个工作日推出； 

3、《PMI 指标监测景气》系列：每月 3 日左右推出； 

4、《PPI 价差监测毛利率》系列：每月 15 日左右推出； 

5、《行业比较季度策略报告》：每季初推出。 
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图 62 行业比较框架体系 

资料来源：海通证券研究所 
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