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美国复苏背景下的重点受益行业研究之一 

 

 

标题 

逻辑起点 

美国从中国进口商品价值总额增长率与美国经济增速密切

相关。这两组数据基本上呈现同向变化。而在 2000 年之后，尽

管人民币对美元持续单边升值，尽管美国不断制造各种贸易摩

擦，这两组数据不仅保持趋势一致，而且变化幅度也基本相当。

如果美国经济增速上升，那么中国对美国的出口也会上升。 

美国经济形势 

    美国库存周期 2011 年 3 季度见底之后，对经济形成持续向

上拉动，但预计今年 3-5 月份会有短暂的冲击。投资周期已经逐

渐展开；信贷周期处于启动期；建筑业周期处于启动准备期。虽

然，美国在 2012 年初期会经历短期冲击，但我们仍然看好未来 2

年美国经济的复苏。 

哪些行业可能受益于美国进口需求上升 

有吸引力的行业应该至少具备两个特点：进口金额较大、近

几年的复合增长率较快。通过研究 SITC 三级分类各行业，筛选

出可能受益的行业：自动数据处理机械，电信设备，电子设备与

机械，热电子阴极、冷阴极，汽车配件，水管水阀，加热制冷设

备，测量仪器，布制衣饰，旋转电机，光学产品，手用机用工具，

水泵，鲜鱼或冷冻鱼，特殊机械，男性大衣，内燃机引擎与部件，

矿物制品，传输杆、轴。共 19 个行业。 

行业是否受益还需考虑其他因素 

美国进口需求的增加对某个行业的带动作用还取决于这个

行业本身的产能以及产能扩张情况。目前，对应以上行业分类方

式的数据难以获得，所以，暂时忽略这一步。但行业研究员仍能

够参考以上研究，直接考察美国进口需求上升会对哪些上市公司

的业绩产生正面影响。 
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[table_indextrend] 上证指数、沪深 300 走势图 
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[table_indextrend1] 沪深 300、深证成指走势图 
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研究的逻辑起点 

美国从中国进口的商品价值总额增长率与美国经济增速密切相关。这两组数据基本上呈现同向变化。而在

2000 年之后，尽管人民币对美元持续单边升值，尽管美国不断制造各种贸易摩擦，这两组数据不仅保持趋势一

致，而且变化幅度也基本相当。如果美国经济增速上升，那么中国对美国的出口也会上升。 

图1： 美国 GDP 同比（右）与美国从中国进口总金额同比增速（左） 
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数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部 

我们看好未来两年美国经济的复苏。当然，2012 年 3-5 月份，美国经济可能面临短期调整，但这之后，美

国经济将进入稳步复苏阶段。美国经济复苏无疑会带动中国对美国出口的增加，但哪些行业能从美国复苏中获

得最多收益？ 讨论这个问题之前，先简单陈述我们对美国经济的基本判断。 

美国经济形势 

美国库存周期 2011 年 3 季度见底之后，对经济形成持续向上拉动。理论上，这种拉动会持续 4 个季度以上。

但是短周期运行容易受外力影响，而 3-5 月份美国会受到冲击①，所以 2012 年上半年库存投资对于经济的拉动

作用会小于 2011 年 4 季度。整体上，库存投资拉动为正。 

美国投资周期已经逐渐展开。从美国居民债务负担指标看，居民去杠杆化过程基本结束，居民消费增速上

升使部分行业产能紧张。目前，重型设备制造和钢铁行业表现出非常高的景气度。从美联储分区报告看，芝加

哥、圣路易斯、明尼阿波利斯等区产能不足已经开始制约生产。 

信贷周期处于启动期。金融服务业依然增长缓慢，但企业贷款申请量开始略有上升，而且银行的信贷标准

也开始提高。小企业从银行贷款的难度比较大，仍部分依赖于非银行融资。 

建筑业周期处于启动准备期。房价不再下降，租金稳步上涨，新屋、成屋销售数据略有好转。目前商业地

产好于住宅，低端建筑好于高端建筑。 

劳动力成本基本稳定，短期内除非原材料价格大幅上涨，物价不会大幅上升。 

在 2 年内我们确信美国经济的复苏，也确信美元将进入强势周期。但在未来的 3 个月内，美国经济增速会

小幅下滑，美元指数将会延续调整态势。 

                                                        
① 这种冲击来自于多种因素：这包括库存与消费的关系、减税政策到期、高油价等等。 
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其他方面，我们认为 QE3 推出的可能性小于 50%。今年与伊朗开火的可能性小于 50%，但战争预期会长期

存在。如果发生小规模战争，油价会上涨 20%；如果战争升级，油价有可能上涨 50%。所有不利因素都会干扰，

但不能阻止美国未来 2 年的复苏。 

以上总结了对未来两年美国经济的整体看法，接下来分析哪些行业最受益于美国经济复苏。 

中美贸易细分行业分析 

研究对象采用 SITC 三级分类，并忽略了年进口额小于 10 亿美元的子行业①。所涉及各子行业 2011 年进口

金额以及复合增长率数据见下表。 

表 1：美国从中国进口各子行业的进口金额（百万美元）与符合增长率 

行业 进口金额 1 年增长率 3 年复合增长率 5 年复合增长率 7 年复合增长率 

自动数据处理机械 52900.17 19.43% 21.07% 9.30% 11.66% 

电信设备 45391.23 15.48% 12.31% 15.83% 20.79% 

童车玩具等 23329.40 -9.04% -5.66% 1.78% 4.13% 

电视机 11601.20 -22.98% -12.19% 8.93% 26.00% 

纺织成衣 11597.99 5.04% 10.63% 9.95% 16.33% 

电子设备与机械 10543.25 20.15% 16.35% 15.47% 15.23% 

办公机械 9605.41 3.35% 4.18% 32.76% 26.12% 

数字处理机 9053.82 -11.88% 0.32% -5.89% -0.33% 

塑料制品 8149.74 9.96% 5.83% 6.70% 9.70% 

家用设备 7950.52 5.41% 5.81% 6.32% 8.31% 

化妆品 6153.52 5.77% 6.25% 6.00% 10.55% 

热电子阴极冷阴极 6004.41 55.68% 42.36% 22.11% 23.33% 

汽车配件 5596.07 22.56% 15.02% 15.59% 21.09% 

基础金属制品 5391.63 12.10% 1.90% 3.68% 9.89% 

电力设备 4541.47 3.91% 6.28% 7.28% 10.21% 

照明设备 4341.09 8.43% 3.28% 0.41% 2.92% 

金属家庭设备 4202.80 3.67% 1.73% 2.50% 6.12% 

电力开关设备 4132.93 11.16% 6.71% 6.92% 12.99% 

服装装饰品 3566.62 12.56% 3.62% 1.84% 3.08% 

女性大衣 3463.91 6.34% 10.61% 17.29% 30.41% 

输电设备 3059.91 9.16% 6.07% 7.97% 13.36% 

水管水阀 2985.54 24.74% 7.80% 11.08% 17.00% 

珠宝金银 2949.18 12.01% 8.20% 5.06% 8.64% 

非水泵类 2884.63 12.20% 7.21% 5.69% 9.14% 

橡胶轮胎 2837.62 22.24% 3.19% 8.31% 18.19% 

加热制冷设备 2660.93 27.86% 8.09% 8.28% 14.29% 

测量仪器 2431.45 10.87% 5.66% 9.67% 10.57% 

布制衣饰 2310.36 18.89% 16.89% 15.41% 12.75% 

                                                        
① 选择时，采用 2011 年美国从中国进口数据作为标准。 
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行业 进口金额 1 年增长率 3 年复合增长率 5 年复合增长率 7 年复合增长率 

收音器 2245.60 3.96% 1.53% -3.59% -0.93% 

旋转电机 2105.73 21.82% 6.34% 8.37% 16.19% 

纸与纸板 2048.45 8.08% 5.09% 8.08% 9.67% 

录音录像 1932.73 -19.24% -6.49% -28.11% -17.78% 

印刷材料 1839.56 -0.40% -0.61% 4.83% 9.50% 

光学产品 1810.18 12.44% 10.59% 10.46% 13.72% 

手用机用工具 1799.74 12.85% 6.78% 8.82% 10.55% 

水泵 1761.34 27.55% 12.72% 15.24% 27.08% 

医药品 1754.58 4.11% 6.37% 20.21% 19.16% 

非电子机械仪器 1655.35 5.30% 10.55% 10.56% 14.44% 

音乐器材 1641.55 15.45% -2.71% -1.60% 1.37% 

鲜鱼或冷冻鱼 1589.09 11.82% 5.79% 8.09% 15.28% 

特殊机械 1495.95 17.82% 12.30% 13.83% 14.85% 

男性大衣 1486.95 19.82% 11.55% 18.49% 38.91% 

摩托 1410.95 -1.38% -5.05% 2.43% 1.16% 

医疗器械 1409.64 9.91% 10.35% 11.15% 14.25% 

机械处理仪器 1344.32 31.76% 4.00% 10.03% 16.53% 

内燃机引擎与部件 1313.39 60.35% 24.51% 26.94% 30.79% 

钉子螺栓螺母 1214.22 25.00% -2.08% 0.99% 8.80% 

拖车和半拖车 1193.85 47.48% 15.30% 5.69% 16.50% 

矿物制品 1191.19 44.10% 19.03% 10.01% 9.39% 

传输杆、轴 1143.61 44.77% 19.04% 23.60% 25.67% 

木板木面 1120.31 7.32% 3.14% 0.00% 13.34% 

钢管铁管 1111.20 46.62% -36.83% -11.66% 10.44% 

数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部 

有吸引力的行业应该至少具备两个特点：进口金额较大、近几年的复合增长率较快。在选择表 1 子行业时，

已经控制了进口金额，因此下面只需要剔除增长不理想的行业。2011 年美国从中国进口总量的增长数据为：一

年增长率 9.42%，三年复合增长率 5.74%，五年复合增长率 6.77%，七年复合增长率 10.65%。 

同时考虑子行业结构，我们设定的选择条件如下： 

条件 1：2011 年增长率大于 10%； 

条件 2：近三年复合增长率大于 5%； 

条件 3：近五年的复合增长率大于 8%； 

条件 4：近七年的复合增长率大于 9%。 

我们从表 1 中删除不符合条件 1 的，剩余的子行业见表 2。 
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表 2：表 1 采用条件 1 筛选之后的子行业 

行业 进口金额 1 年增长率 3 年复合增长率 5 年复合增长率 7 年复合增长率 

自动数据处理机械 52900.17 19.43% 21.07% 9.30% 11.66% 

电信设备 45391.23 15.48% 12.31% 15.83% 20.79% 

电子设备与机械 10543.25 20.15% 16.35% 15.47% 15.23% 

热电子阴极冷阴极 6004.41 55.68% 42.36% 22.11% 23.33% 

汽车配件 5596.07 22.56% 15.02% 15.59% 21.09% 

基础金属制品 5391.63 12.10% 1.90% 3.68% 9.89% 

电力开关设备 4132.93 11.16% 6.71% 6.92% 12.99% 

服装装饰品 3566.62 12.56% 3.62% 1.84% 3.08% 

水管水阀 2985.54 24.74% 7.80% 11.08% 17.00% 

珠宝金银 2949.18 12.01% 8.20% 5.06% 8.64% 

非水泵类 2884.63 12.20% 7.21% 5.69% 9.14% 

橡胶轮胎 2837.62 22.24% 3.19% 8.31% 18.19% 

加热制冷设备 2660.93 27.86% 8.09% 8.28% 14.29% 

测量仪器 2431.45 10.87% 5.66% 9.67% 10.57% 

布制衣饰 2310.36 18.89% 16.89% 15.41% 12.75% 

旋转电机 2105.73 21.82% 6.34% 8.37% 16.19% 

光学产品 1810.18 12.44% 10.59% 10.46% 13.72% 

手用机用工具 1799.74 12.85% 6.78% 8.82% 10.55% 

水泵 1761.34 27.55% 12.72% 15.24% 27.08% 

音乐器材 1641.55 15.45% -2.71% -1.60% 1.37% 

鲜鱼或冷冻鱼 1589.09 11.82% 5.79% 8.09% 15.28% 

特殊机械 1495.95 17.82% 12.30% 13.83% 14.85% 

男性大衣 1486.95 19.82% 11.55% 18.49% 38.91% 

机械处理仪器 1344.32 31.76% 4.00% 10.03% 16.53% 

内燃机引擎与部件 1313.39 60.35% 24.51% 26.94% 30.79% 

钉子螺栓螺母 1214.22 25.00% -2.08% 0.99% 8.80% 

拖车和半拖车 1193.85 47.48% 15.30% 5.69% 16.50% 

矿物制品 1191.19 44.10% 19.03% 10.01% 9.39% 

传输杆、轴 1143.61 44.77% 19.04% 23.60% 25.67% 

钢管铁管 1111.20 46.62% -36.83% -11.66% 10.44% 

数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部 

我们从表 2 中删除不符合条件 2 的，剩余的子行业见表 3。 

表 3：表 2 采用条件 2 筛选之后的子行业 

行业 进口金额 1 年增长率 3 年复合增长率 5 年复合增长率 7 年复合增长率 

自动数据处理机械 52900.17 19.43% 21.07% 9.30% 11.66% 

电信设备 45391.23 15.48% 12.31% 15.83% 20.79% 

电子设备与机械 10543.25 20.15% 16.35% 15.47% 15.23% 

热电子阴极冷阴极 6004.41 55.68% 42.36% 22.11% 23.33% 

http://www.microbell.com/


 

  

5 

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 

行业 进口金额 1 年增长率 3 年复合增长率 5 年复合增长率 7 年复合增长率 

汽车配件 5596.07 22.56% 15.02% 15.59% 21.09% 

电力开关设备 4132.93 11.16% 6.71% 6.92% 12.99% 

水管水阀 2985.54 24.74% 7.80% 11.08% 17.00% 

珠宝金银 2949.18 12.01% 8.20% 5.06% 8.64% 

非水泵类 2884.63 12.20% 7.21% 5.69% 9.14% 

加热制冷设备 2660.93 27.86% 8.09% 8.28% 14.29% 

测量仪器 2431.45 10.87% 5.66% 9.67% 10.57% 

布制衣饰 2310.36 18.89% 16.89% 15.41% 12.75% 

旋转电机 2105.73 21.82% 6.34% 8.37% 16.19% 

光学产品 1810.18 12.44% 10.59% 10.46% 13.72% 

手用机用工具 1799.74 12.85% 6.78% 8.82% 10.55% 

水泵 1761.34 27.55% 12.72% 15.24% 27.08% 

鲜鱼或冷冻鱼 1589.09 11.82% 5.79% 8.09% 15.28% 

特殊机械 1495.95 17.82% 12.30% 13.83% 14.85% 

男性大衣 1486.95 19.82% 11.55% 18.49% 38.91% 

内燃机引擎与部件 1313.39 60.35% 24.51% 26.94% 30.79% 

矿物制品 1191.19 44.10% 19.03% 10.01% 9.39% 

传输杆、轴 1143.61 44.77% 19.04% 23.60% 25.67% 

数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部 

我们从表 3 中删除不符合条件 3 的，剩余的子行业见表 4。 

表 4：表 3 采用条件 3 筛选之后的子行业 

行业 进口金额 1 年增长率 3 年复合增长率 5 年复合增长率 7 年复合增长率 

自动数据处理机械 52900.17 19.43% 21.07% 9.30% 11.66% 

电信设备 45391.23 15.48% 12.31% 15.83% 20.79% 

电子设备与机械 10543.25 20.15% 16.35% 15.47% 15.23% 

热电子阴极冷阴极 6004.41 55.68% 42.36% 22.11% 23.33% 

汽车配件 5596.07 22.56% 15.02% 15.59% 21.09% 

水管水阀 2985.54 24.74% 7.80% 11.08% 17.00% 

加热制冷设备 2660.93 27.86% 8.09% 8.28% 14.29% 

测量仪器 2431.45 10.87% 5.66% 9.67% 10.57% 

布制衣饰 2310.36 18.89% 16.89% 15.41% 12.75% 

旋转电机 2105.73 21.82% 6.34% 8.37% 16.19% 

光学产品 1810.18 12.44% 10.59% 10.46% 13.72% 

手用机用工具 1799.74 12.85% 6.78% 8.82% 10.55% 

水泵 1761.34 27.55% 12.72% 15.24% 27.08% 

鲜鱼或冷冻鱼 1589.09 11.82% 5.79% 8.09% 15.28% 

特殊机械 1495.95 17.82% 12.30% 13.83% 14.85% 

男性大衣 1486.95 19.82% 11.55% 18.49% 38.91% 

内燃机引擎与部件 1313.39 60.35% 24.51% 26.94% 30.79% 
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行业 进口金额 1 年增长率 3 年复合增长率 5 年复合增长率 7 年复合增长率 

矿物制品 1191.19 44.10% 19.03% 10.01% 9.39% 

传输杆、轴 1143.61 44.77% 19.04% 23.60% 25.67% 

数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部 

我们从表 4 中删除不符合条件 4 的，但会发现表 4 各子行业都符合条件 4。通过以上的筛选，19 个子行业

进入了我们的视野。 

可能受益于向美国出口增加的重点行业 

这些行业的 1、3、5、7 年复合增长率都大于或者等于美国从中国进口总量的增速，随着美国经济从 2012

年 2 季度之后进入稳步复苏阶段，中国这些行业的需求最有可能出现大幅上升。 

按照我们估计的 GDP 增速，如果这些行业未来 2 年对美出口量相对于总体出口量的比例与前五年的平均水

平一致，那么美国的进口会增加需求如下： 

表 5：2012-2013 年各重点子行业的对美出口增速估计值 

行业 2011 年进口金额 5 年复合增长率 2012 增长率 2013 增长率 

自动数据处理机械 52900.17 9.30% 16.5% 26.1% 

电信设备 45391.23 15.83% 28.1% 44.4% 

电子设备与机械 10543.25 15.47% 27.4% 43.4% 

热电子阴极、冷阴极 6004.41 22.11% 39.2% 62.1% 

汽车配件 5596.07 15.59% 27.6% 43.8% 

水管水阀 2985.54 11.08% 19.6% 31.1% 

加热制冷设备 2660.93 8.28% 14.7% 23.2% 

测量仪器 2431.45 9.67% 17.1% 27.1% 

布制衣饰 2310.36 15.41% 27.3% 43.2% 

旋转电机 2105.73 8.37% 14.8% 23.5% 

光学产品 1810.18 10.46% 18.5% 29.4% 

手用机用工具 1799.74 8.82% 15.6% 24.8% 

水泵 1761.34 15.24% 27.0% 42.8% 

鲜鱼或冷冻鱼 1589.09 8.09% 14.3% 22.7% 

特殊机械 1495.95 13.83% 24.5% 38.8% 

男性大衣 1486.95 18.49% 32.8% 51.9% 

内燃机引擎与部件 1313.39 26.94% 47.8% 75.6% 

矿物制品 1191.19 10.01% 17.7% 28.1% 

传输杆、轴 1143.61 23.60% 41.8% 66.2% 

数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部 

美国进口需求的增加对某个行业的带动作用还取决于这个行业本身的产能以及产能扩张情况。目前，对应

以上行业分类的数据难以获得，所以，只能跳过这一步，直接看美国进口需求上升对哪些上市公司的业绩产生

正面影响。 
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