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行业经济效益指标中的营业收入，营业成本以及利润总额等是影响行业基本面走势的核心指标；基本面中的市盈
率，利润增长率，毛利率等都可以通过上述指标推导得出，这些信息能够体现行业景气情况并最终成为推动行业内
股票涨跌的原动力。本文通过分析宏观经济发展对行业的影响；行业在国民经济中的地位，供需关系以及行业周期特点，

构建基本面走势预测模型，对整个行业的主要经济指标做出预测，为行业的发展提供基础分析依据。 

我们从宏观经济，行业需求，行业供给等角度选取若干影响行业基本面走势的主要先行因子，对主要行业财务指标的

影响因子做主成分分析，提取相应财务指标的主要模拟走势，最后外推至样本外与真实值进行比较分析。 

运用上述模型，我们分别对电力行业、钢铁行业、水泥行业、煤炭行业的产量，单位成本，单位毛利，毛利率
进行拟合预测（各个指标的先行因子选取及其领先期见附表。我们选取的领先指标中，领先期数多数在一个月以上，
个别指标的领先期数甚至达到 10,11 个月。因此，我们对产量，成本，毛利，毛利率分别进行一个月，二个月，三个
月以及六个月等的预测，为整体行业基本面的中期走势提供参考信息。下面逐一列举各个指标的最近预测结果。 

最新观点：电力、钢铁、水泥行业中期基本面仍不乐观，以四大行业产量增速指标衡量，四季度将仍然处在增速一致

下行区间中，暗示宏观经济短期内不存在显著拐点。水泥行业价格增速走势继续在预测体系之上运行，显示行业实际景气

度仍在高位；煤炭行业虽然受到水电发电量增速大幅下行影响，但实际经济需求层面大幅减弱令下半年煤炭产量增速仍将

保持低位运行，或将成为周期品中受负面影响较小的行业之一，我们也将在未来密切关注煤炭行业 3 季度最新基本面数据，

并分析真实数据和预判数据间的差异原因，寻找合理的交易机会。 

1、电力行业基本面预测效果 

1.1  发电量增速预测结果 

我们选取了 2005 年 1 月至 2008 年 3 月的数据作为样本内数据，2008 年 3 月之后作为样本外数据。未来数月的
发电量增速预测如下图所示。 

总体来说：发电量增速在近期变化不会很大，我们预测今年的四季度发电量增速会有小幅回落。
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图 1  发电量同比增速预测曲线 
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资料来源：海通证券研究所 

 

图 2  提高领先期-发电量同比增速预测曲线 
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资料来源：海通证券研究所 

 

1.2  成本增速预测结果 

我们选取了 2005 年 1 月至 2006 年 12 月的数据作为样本内数据，2007 年 1 月之后作为样本外数据。未来数月的
发电成本增速预测如下图所示。我们认为单位发电成本增速在 2011 年三季度末至四季度初会有所回落。 
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图 3  发电成本同比增速预测曲线 
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资料来源：海通证券研究所 

 

图 4  提高领先期-发电成本同比增速预测曲线 
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资料来源：海通证券研究所 

1.3 毛利增速预测结果 

我们选取了 2005 年 1 月至 2006 年 12 月的数据作为样本内数据，2007 年 1 月之后作为样本外数据。未来数月的
毛利同比增速预测如下图所示。根据下图的预测效果，我们认为四季度毛利增速会先回落，之后继续上升，回归零值以

上。由于电力行业存在煤电能否联动的不确定因素，毛利的增速可能会与我们的预期存在一定偏差。 
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图 5  电力行业毛利同比增速预测曲线 
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资料来源：海通证券研究所 

 

图 6  提高领先期-电力行业毛利同比增速预测曲线 
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资料来源：海通证券研究所 

 

1.4  毛利率预测结果 

我们选取了 2005 年 1 月至 2006 年 12 月的数据作为样本内数据， 2007 年 1 月之后作为样本外数据。未来数月
的毛利率预测如下图所示，由于电力价格主要受政府定价影响，毛利率预测不是很准确，我们给出一个模型结果图作为

参考，我们认为毛利率在近期可能会有小幅的下降。 
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图 7  电力行业毛利率预测曲线 
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资料来源：海通证券研究所 

 

图 8  提高领先期-电力行业毛利率预测曲线 
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资料来源：海通证券研究所 

 

2、钢铁行业基本面预测效果 

2.1 产量增速预测结果 

我们选取了 2005 年 12 月至 2008 年 3 月的数据作为样本内数据，2008 年 4 月之后作为样本外数据。未来数月的
的产量增速预测如下图所示。 

总体来说：产量增速在 2011 年 8 月份达到高点，之后有较大幅度的回落，并将持续到 2011 年 10 月份左右然后小幅

回升。
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图 9  钢铁行业产量同比增速预测曲线 
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资料来源：海通证券研究所 

 

图 10  提高领先期-钢铁行业产量同比增速预测曲线 
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资料来源：海通证券研究所 

 

2.2 成本增速预测结果 

我们选取了 2005 年 2 月至 2006 年 12 月的数据作为样本内数据，2007 年 1 月之后的数据作为样本外数据。未来
数月的成本增速预测如下图所示，我们预计成本增速在 2011 年 9 月份达到阶段高点，四季度之后回落。 
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图 11  钢铁行业成本同比增速预测曲线 
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资料来源：海通证券研究所 

 

图 12  提高领先期-钢铁行业成本同比增速预测曲线 
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资料来源：海通证券研究所 

2.3 单价增速预测结果 

我们选取了 2005 年 2 月至 2006 年 12 月的数据作为样本内数据，2007 年 1 月之后的数据作为样本外数据。未来
数月的单价增速预测如下图所示。我们认为价格增速在 2011 年 9 月份达到峰值，之后有较大幅度的回落。 
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图 13  钢铁行业单价同比增速预测曲线 
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资料来源：海通证券研究所 

 

图 14  提高领先期-钢铁行业单价同比增速预测曲线 

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

Fe
b-

05

Ju
n-

05

O
ct

-0
5

Fe
b-

06

Ju
n-

06

O
ct

-0
6

Fe
b-

07

Ju
n-

07

O
ct

-0
7

Fe
b-

08

Ju
n-

08

O
ct

-0
8

Fe
b-

09

Ju
n-

09

O
ct

-0
9

Fe
b-

10

Ju
n-

10

O
ct

-1
0

Fe
b-

11

Ju
n-

11

O
ct

-1
1

Fe
b-

12

预测一个月 预测两个月 预测三个月

预测四个月 单价增速（右轴）

 
资料来源：海通证券研究所 

 

2.4 毛利增速预测结果 

我们选取了 2005 年 2 月至 2006 年 12 月的数据作为样本内数据， 2007 年 1 月之后作为样本外数据。未来数月
的毛利增速预测如下图所示，毛利增速于 7 月冲高之后，会持续回落。 



                                        

 
 

  

 

定量策略研究 9 

图 15  钢铁行业毛利增速预测曲线 
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资料来源：海通证券研究所 

 

图 16  提高领先期-钢铁行业毛利增速预测曲线 
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资料来源：海通证券研究所 

2.5 毛利率预测结果 

我们选取了 2005 年 2 月至 2006 年 12 月的数据作为样本内数据， 2007 年 1 月之后作为样本外数据。未来数月
的毛利率预测如下图所示，预计毛利率于 7 月份达到高点后，在三季度末，四季度初回落。 
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图 17  钢铁行业毛利率预测曲线 
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资料来源：海通证券研究所 

 

图 18  提高领先期-钢铁行业毛利率预测曲线 
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资料来源：海通证券研究所 

2.6 利润增速预测结果 

我们根据公式：<利润同比增速=（1+发电量同比增速）*（1+毛利同比增速）-1>计算利润同比增速，以下是预
测结果图，模型预测利润增速于四季度初回落。 



                                        

 
 

  

 

定量策略研究 11

图 19  钢铁行业利润增速预测曲线 

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

D
ec

-0
5

M
ar

-0
6

Ju
n-

06

Se
p-

06

D
ec

-0
6

M
ar

-0
7

Ju
n-

07

Se
p-

07

D
ec

-0
7

M
ar

-0
8

Ju
n-

08

Se
p-

08

D
ec

-0
8

M
ar

-0
9

Ju
n-

09

Se
p-

09

D
ec

-0
9

M
ar

-1
0

Ju
n-

10

Se
p-

10

D
ec

-1
0

M
ar

-1
1

Ju
n-

11

Se
p-

11

D
ec

-1
1

预测一期 预测三期 利润增速（右轴）

 
资料来源：海通证券研究所 

 

3、水泥行业基本面预测效果 

3.1 产量增速预测结果 

我们选取了 2005 年 12 月至 2008 年 3 月的数据作为样本内数据，2008 年 4 月之后作为样本外数据。未来数月的
的产量增速预测如下图所示。 

总体来说：我们预测产量增速在四季度会继续下滑。
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图 20  水泥行业产量同比增速预测曲线 
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资料来源：海通证券研究所 

 

图 21  提高领先期-水泥行业产量同比增速预测曲线 
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资料来源：海通证券研究所 

 

3.2 成本增速预测结果 

我们选取了 2005 年 2 月至 2008 年 3 月的数据作为样本内数据，2008 年 4 月之后的数据作为样本外数据。未来
数月的成本增速预测如下图所示，我们预计成本增速在 2011 年四季度会继续下滑。 
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图 22  水泥行业成本同比增速预测曲线 
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资料来源：海通证券研究所 

 

图 23  提高领先期-水泥行业成本同比增速预测曲线 
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资料来源：海通证券研究所 

3.3 单价增速预测结果 

我们选取了 2005 年 2 月至 2006 年 12 月的数据作为样本内数据，2007 年 1 月之后的数据作为样本外数据。未来
数月的成本增速预测如下图所示。如下图所示，我们预测价格增速在 2011 年三季度末四季度初有所上涨，之后继续走低。 
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图 24  水泥行业单价同比增速预测曲线 
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资料来源：海通证券研究所 

 

图 25  提高领先期-水泥行业单价同比增速预测曲线 
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资料来源：海通证券研究所 

 

3.4 毛利增速预测结果 

我们选取了 2005 年 2 月至 2008 年 3 月的数据作为样本内数据， 2008 年 4 月之后作为样本外数据。未来数月的
毛利增速预测如下图所示，毛利增速于 6 月冲高之后，会持续回落。 
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图 26  水泥行业毛利增速预测曲线 
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资料来源：海通证券研究所 

 

图 27  提高领先期-水泥行业毛利增速预测曲线 
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资料来源：海通证券研究所 

3.5 毛利率预测结果 

我们选取了 2005 年 2 月至 2008 年 3 月的数据作为样本内数据， 2008 年 4 月之后作为样本外数据。未来数月的
毛利率预测如下图所示，预计毛利率于 6 月份达到高点后，在四季度继续回落。 
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图 28  水泥行业毛利率预测曲线 
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资料来源：海通证券研究所 

 

图 29  提高领先期-水泥行业毛利率预测曲线 
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资料来源：海通证券研究所 

 

4、煤炭行业基本面预测效果 

4.1 产量增速预测结果 

我们选取了 2005 年 12 月至 2008 年 3 月的数据作为样本内数据，2008 年 4 月之后作为样本外数据。未来数月的
的产量增速预测如下图所示。 

总体来说：产量增速在三季度末四季度初还会继续下跌，四季度末期可能会有所回升。
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图 30  煤炭行业产量同比增速预测曲线 
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资料来源：海通证券研究所 

 

图 31  提高领先期-煤炭行业产量同比增速预测曲线 
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资料来源：海通证券研究所 

 

4.2 单价增速预测结果 

我们选取了 2005 年 2 月至 2011 年 1 月的数据作为样本内数据，2011 年 2 月之后的数据作为样本外数据。未来
数月的成本增速预测如下图所示。如下图所示，我们认为价格增速在 2011 年三季度有所上涨，9 月份之后又会向下走低。 
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图 32  煤炭行业单价同比增速预测曲线 
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资料来源：海通证券研究所 

 

图 33  提高领先期-煤炭行业单价同比增速预测曲线 
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资料来源：海通证券研究所 

 

4.3 毛利增速预测结果 

我们选取了 2005 年 2 月至 2011 年 1 月的数据作为样本内数据， 2011 年 2 月之后作为样本外数据。未来数月的
毛利增速预测如下图所示，毛利增速于四季度初会持续回落，四季度末或有抬升。 
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图 34  煤炭行业毛利增速预测曲线 
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资料来源：海通证券研究所 

 

图 35  提高领先期-煤炭行业毛利增速预测曲线 
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资料来源：海通证券研究所 

4.4 毛利率预测结果 

我们选取了 2005 年 2 月至 2011 年 1 月的数据作为样本内数据， 2011 年 2 月之后作为样本外数据。未来数月的
毛利率预测如下图所示，预计毛利率四季度可能会有所抬升。 



                                        

 
 

  

 

定量策略研究 20

图 36  煤炭行业毛利率预测曲线 
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资料来源：海通证券研究所 

 

图 37  提高领先期-煤炭行业毛利率预测曲线 
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资料来源：海通证券研究所 
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附表： 

表1 电力行业先行指标领先期数 
 

 
 

发电量增速先行指标领先期数 
 

成本增速先行指标领先期数 

先行指标： 期数： 方向： 先行指标： 期数： 方向：

原煤价格指数 3 负向 M1 增速/M2 增速 4 正向 

直供电厂库存 1 负向 原煤价格指数 1 正向 

固定资产投资完成额:煤炭开采和洗选业 11 负向 汽车销量 12 正向 

产量:钢材 6 正向 金融机构:各项贷款余额 12 正向 

商品房销售面积 6 正向 产量:十种有色金属 10 正向 

金融机构:各项贷款余额 5 正向 固定资产投资完成额:黑色金属冶炼及压延加工业 7 正向 

PMI 4 正向 固定资产投资完成额:有色金属冶炼及压延加工业 10 正向 

工业增加值:有色金属矿采选业 1 正向 固定资产投资完成额:非金属矿物制品业 10 正向 

工业增加值:非金属矿采选业 1 正向 CPI 2 正向 

工业增加值:化学原料及化学制品制造业: 1 正向 PPI:电力工业 7 负向 

家用电器及音像设备器材零售价格指数 10 正向    

M1/M2 增速 10 正向    

汽车销量增速 9 正向    

毛利增速先行指标领先期数 毛利率先行指标领先期数 

先行指标： 期数： 方向 先行指标： 期数： 方向：

原煤价格指数 1 负向 原煤价格指数 2 负向 

M1 增速/M2 增速 4 负向 产量:钢材 12 负向 

汽车销量 1 正向 汽车销量 1 正向 

金融机构:各项贷款余额 12 负向 金融机构:各项贷款余额 1 正向 

产量:十种有色金属 1 正向 产量:十种有色金属 1 正向 

固定资产投资完成额:黑色金属冶炼及压延加工业 7 负向 固定资产投资完成额:黑色金属冶炼及压延加工业 5 负向 

固定资产投资完成额:有色金属冶炼及压延加工业 11 负向 固定资产投资完成额:有色金属冶炼及压延加工业 7 负向 

CPI 3 负向 CPI 8 负向 

PPI:电力工业 12 正向    

资料来源：海通证券研究所 
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表2 钢铁行业先行指标领先期数 
 

 
 

产量增速先行指标领先期数 
 

成本增速先行指标领先期数 

先行指标： 期数： 方向： 先行指标： 期数： 方向：

铁矿石原矿量产量  4 正向 M1 增速/M2 增速 7  正向 

生铁产量  1 正向 CPI  3  正向 

铸造生铁价格  5 负向 PPI  1  正向 

铁精粉价格  4 负向 RPI  3  正向 

粗钢产量  1 正向 线材价格指数 3  正向 

水泥产量  1 正向 房屋施工面积 8  正向 

城镇固定资产投资增速  9 正向 工业锅炉产量 10  正向 

线材价格指数  4 负向 铸造生铁价格 4  正向 

   铁精粉价格 2  正向 

   焦炭及半焦炭平均出口单价 5  正向 

   废钢价格指数 1  正向 

   金融机构：各项贷款余额 11  正向 

   钢材出口增速 7  正向 

单价增速先行指标领先期数 毛利增速先行指标领先期数 

先行指标： 期数： 方向 先行指标： 期数： 方向：

M1 增速/M2 增速 8  正向 M1 增速/M2 增速 1  正向 

CPI  3  正向 PPI  11  负向 

PPI  1  正向 线材价格指数 1  正向 

RPI  3  正向 房屋施工面积 1  正向 

线材价格指数 4  正向 商品房销售面积 1  正向 

房屋施工面积 8  正向 铁矿石原矿量产量 8  负向 

工业锅炉产量 10  正向 生铁产量 8  负向 

铸造生铁价格 3  正向 焦炭产量 11  负向 

铁精粉价格 2  正向 焦炭及半焦炭出口单价 1  正向 

焦炭及半焦炭平均出口单价 5  正向 废钢价格指数 1  正向 

废钢价格指数 1  正向    

金融机构：各项贷款余额 11  正向    

钢材出口增速 6  正向    

资料来源：海通证券研究所 
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表3 水泥行业先行指标领先期数 
 

 
 

产量增速先行指标领先期数 
 

成本增速先行指标领先期数 

先行指标： 期数： 方向： 先行指标： 期数： 方向：

铸造生铁价格指数 1 负向 铸造生铁价格指数 6 正向 

固定资产投资完成额:建筑业 1 正向 PPI:冶金工业 4 正向 

PPI:化学工业 1 负向 CPI 6 正向 

PPI:煤炭及炼焦工业 2 负向 PPI:化学工业 3 正向 

CPI 8 负向 PPI:煤炭及炼焦工业 2 正向 

产量:十种有色金属 1 正向 固定资产投资完成额:房地产业 8 正向 

PPI:建筑材料工业 11 负向 M1 增速/M2 增速 10 正向 

PPI:冶金工业 5 负向 固定资产投资完成额:石油加工、炼焦工业 3 正向 

PPI:石油工业 11 正向 宏观经济景气指数:先行指数 1 负向 

CGPI:煤油电 11 正向 PPI:建筑材料工业 2 正向 

宏观经济景气指数:先行指数 2 正向 商品房销售面积 1 负向 

固定资产投资本年新开工项目计划总投资额 1 正向 全国煤炭铁路总运量 4 正向 

固定资产投资完成额 1 正向 固定资产投资完成额:建筑业 1 负向 

单价增速先行指标领先期数 毛利增速先行指标领先期数 

先行指标： 期数： 方向 先行指标： 期数： 方向：

固定资产投资完成额:房地产业 3 正向 PPI:电力工业 1 负向 

CPI  5 正向 固定资产投资完成额:电力、燃气及水的生产 1 负向 

M1 增速/M2 增速 10 正向 固定资产投资完成额:煤炭开采和洗选业 6 负向 

固定资产投资完成额:煤炭开采和洗选业 6 负向 CPI 1 正向 

PPI:机械工业 3 正向 固定资产投资完成额:化学原料及化学制品制造业 11 负向 

金融机构:各项贷款余额 11 正向 固定资产投资完成额:黑色金属矿采选业 7 负向 

固定资产投资完成额:建筑业 11 正向 PPI:建筑材料工业 1 正向 

PPI:冶金工业 3 正向 铸造生铁价格指数 1 正向 

铸造生铁价格指数 6 正向 固定资产投资完成额:石油加工、炼焦工业 9 负向 

全国煤炭铁路总运量 1 正向 固定资产投资完成额:房地产业 4 正向 

产量:尿素:当月同比 4 正向 PPI:机械工业 1 正向 

石油及制品价格指数 1 负向 宏观经济景气指数:先行指数 11 正向 

PPI:煤炭及炼焦工业 1 正向 固定资产投资本年施工项目计划总投资额 1 负向 
资料来源：海通证券研究所 
 

 



                                        

 
 

  

 

定量策略研究 24

 

表4 煤炭行业先行指标领先期数 
 

 
 

产量增速先行指标领先期数 
 

单价增速先行指标领先期数 

先行指标： 期数： 方向： 先行指标： 期数： 方向：

石油及制品价格指数 6 负向 山西优混 3 正向

固定资产投资完成额:黑色金属矿采选业 1 正向 进口指标 9 正向

固定资产投资完成额:房地产业 9 正向 CPI:当月同比 7 正向

商品房销售面积 5 正向 铸造生铁价格指数:当月同比 8 正向

固定资产投资完成额:化学原料及化学制品制造业 1 正向 PPI:冶金工业:当月同比 8 正向

固定资产投资完成额:电力、燃气及水的生产 9 正向 固定资产投资完成额:石油加工、炼焦及核燃料加

工业
8 正向

金融机构:各项贷款余额 6 正向 固定资产投资完成额:房地产业 7 正向

CPI 1 正向 PPI:化学工业:当月同比 2 正向

M1 增速/M2 增速 6 正向 全国煤炭铁路总运量:当月同比 9 正向

产量:水电 9 负向 固定资产投资完成额:黑色金属矿采选业 8 正向

产量:尿素 1 正向 固定资产投资完成额:化学原料及化学制品制造业 7 正向

固定资产投资完成额 6 正向 PPI:机械工业:当月同比 6 正向

固定资产投资完成额:石油加工、炼焦工业 1 正向 M1 增速/M2 增速 10 正向

毛利增速先行指标领先期数 毛利率先行指标领先期数 

先行指标： 期数： 方向 先行指标： 期数： 方向：

山西优混 2 正向 山西优混 3 正向

进口指标 8 正向 进口指标 9 正向

PPI:煤炭及炼焦工业:当月同比 1 正向 石油加工、炼焦及核燃料加工业 8 正向

铸造生铁价格指数:当月同比 8 正向 铸造生铁价格指数 8 正向

固定资产投资完成额:石油加工、炼焦及核燃料加

工业
7 正向 房地产业 6 正向

固定资产投资完成额:房地产业 6 正向 PPI:煤炭及炼焦工业 1 正向

CPI:当月同比 6 正向 黑色金属矿采选业 7 正向

M1 增速/M2 增速 10 正向 建筑业 1 负向

PPI:冶金工业:当月同比 7 正向 全国煤炭铁路总运量 6 正向

PPI:化学工业:当月同比 2 正向 化学原料及化学制品制造业 5 正向

商品房销售面积:累计同比 11 正向 PPI:冶金工业 4 正向

全国煤炭铁路总运量:当月同比 4 正向 CPI 5 正向

固定资产投资完成额:黑色金属矿采选业 7 正向 M1 增速/M2 增速 7 正向

资料来源：海通证券研究所 
 

 

相关报告： 

《行业基本面走势预测-在电力行业的实证》20110620 
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