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——9 月行业景气度更新 
 

9 月规上工业企业库存继续回补，产成品存货连续两个月趋势性上行，
库存周期拐点被进一步确认；PPI 小幅下探，主要受生活资料拖累。分
行业看，造纸、汽车、电气机械、通用设备、文教用品、计算机通信和
其他电子设备等行业补库动力仍然较强，矿石采掘和加工类行业库存已
见底回升，消费类行业库存多在去化。 

9 月景气度改善幅度较大的行业可以大致分为六类：汽车产业链、地产
施工和后周期产业链、出口产业链、环保政策推动、高技术制造和可选
消费。 

建议关注景气度有望继续改善且风险溢价相对较高的行业，包括化纤制
造、造纸和纸制品、运输设备、有色金属采选、金属制品等。 

风险提示：房地产销售增速不及预期；汽车销量不及预期；出口增速不
及预期 
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9 月制造业整体情况：规上工业企业库存继续回补，产成品存货连续两个月趋势性上行，
库存周期拐点被进一步确认；PPI 小幅下探，主要受生活资料拖累。分行业看，造纸、汽
车、电气机械、通用设备、文教用品、计算机通信和其他电子设备等行业补库动力仍然较
强，矿石采掘和加工类行业库存已见底回升，消费类行业库存多在去化。  

图 1：9 月规上工业企业库存继续回补 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

9 月多数行业景气度继续上行。从结果上看，汽车制造、计算机通信和电子设备的高景气
得以延续，仪器仪表、有色金属矿采选、非金属矿采选、通用设备制造、电气机械和器械
制造、废弃资源综合利用等行业进入或接近高景气区间，木材加工、运输设备制造、造纸
和纸制品、专用设备、金属制品、橡胶塑料、医药制造、纺织、文教用品等行业景气度环
比改善较大但绝对水平仍然不高，而开采辅助、纺织服装服饰、石油天然气开采、烟草制
造、化学纤维和煤炭开采洗选等的行业景气度环比走弱。建议关注景气度有望出现改善且
风险溢价相对较高的行业，包括化纤制造、造纸和纸制品、运输设备、有色金属采选、金
属制品等。 

图 2：行业景气度比较 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

-4

-2

0

2

4

6

8

10

12

14

16

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

10

2
0
1
6
/0
2

2
0
1
6
/0
4

2
0
1
6
/0
6

2
0
1
6
/0
8

2
0
1
6
/1
0

2
0
1
6
/1
2

2
0
1
7
/0
3

2
0
1
7
/0
5

2
0
1
7
/0
7

2
0
1
7
/0
9

2
0
1
7
/1
1

2
0
1
8
/0
2

2
0
1
8
/0
4

2
0
1
8
/0
6

2
0
1
8
/0
8

2
0
1
8
/1
0

2
0
1
8
/1
2

2
0
1
9
/0
3

2
0
1
9
/0
5

2
0
1
9
/0
7

2
0
1
9
/0
9

2
0
1
9
/1
1

2
0
2
0
/0
2

2
0
2
0
/0
4

2
0
2
0
/0
6

2
0
2
0
/0
8

PPI:当月同比（%） 工业企业库存 :同比（%，右）



 
 

宏观报告 | 宏观点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 3 

 

 

表 1：行业景气度趋势 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

9 月景气度改善幅度较大的行业可以大致分为六大主线： 

（1）汽车产业链，主要包括汽车制造业（0.95，+0.15）、橡胶和塑料制品业（0.56，+0.15）、
有色金属矿采选业（0.71，+0.11）。 

2020 年汽车制造业需求全面改善，9 月势头依旧不减。中汽协数据显示，9 月汽车销量同
比增长 12.9%，产量同比增长 14.1%；新能源汽车销量同比增长 73%，产量同比增长 52.7%，
创年内新高。 

汽车消费的强势带动景气度在产业链上逐渐扩散。橡胶和塑料制品业与汽车制造业景气度
具有较强相关性，前者滞后于后者 3 个月迎来了景气度的见底反弹。9 月半钢胎开工率升
至近年高位，轮胎需求稳步回暖，行业补库动力较强，涨价趋势也比较明确。有色金属矿
采选业景气度的回暖受益于新能源市场的持续复苏。9 月铜、铝、锌价格分别下跌 1.2%、
1.7%、0.4%，而硅和六氟磷酸锂价格上行。 

图 3：橡胶塑料制品业和汽车制造业的景气度具有较强相关性 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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（2）地产施工和后周期产业链，主要包括非金属矿采选业（0.70，+0.07）、通用设备（0.69，
+0.21）、专用设备（0.58，+0.13）、木材加工（0.61，+0.11）和金属制品（0.57，+0.13），
建议关注家具制造。 

9 月建筑业尤其是地产投资增速保持复苏，商品房销售增速维持高位，房地产上下游景气
度延续上行。 

从地产施工环节看，原材料端在秋冬开工小周期的作用下，水泥价格继续上涨，非金属矿
采选业景气度进入高水平区间；设备端从 4 月以来压路机、起重机、挖掘机、叉车等工程
机械销量连续 6 个月保持双位数增长，通用设备和专用设备制造业景气度继续走高。 

从地产后周期产业链看，商品房竣工拉动了建筑用木料和家装用金属制品的需求，木材制
造和金属制品业景气度出现较大改善。 

关注家具制造行业的景气度回升。家具制造同属地产后周期产业链，销售端有望受益于商
品房销售带动的家装需求和海外疫情二次扩散带动的居家办公需要，价格端有原材料价格
上涨作为支撑。阿里巴巴国际站数据显示，截至 10月20日，家具行业交易额同比增长 191%，
支付订单数同比增长 112%。 

图 4：主要企业产品销量当月同比（%） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

（3）出口产业链，主要包括家电、纺织业（0.42，+0.16），建议关注化学纤维和相关化学
原料。  

家电属于电气机械及器材制造业（0.68，+0.21），内需复苏较慢的同时出口持续放量，有
力拉动行业景气度回升。据第一财经报道，冰箱等大家电出口需求暴涨，格兰仕中山园区
的冰箱工厂产能已经翻番，但是仍然供不应求，现在接单要三个月后才能交货。 

图 5：家电内需复苏较慢的同时出口持续放量 
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资料来源：Wind，天风证券研究所 

纺织业 9 月景气度出现反弹，环比改善幅度高于 8 成行业，海外订单转移初见成效。由于
海外疫情的持续扩散，印度多家大型出口型纺织企业无法保证正常交货，大量毛巾、床单
订单转移到中国生产，纺织业景气度修复明显。 

下游需求的回暖有望催化化学纤维和相关化学原料业绩改善。9 月中下旬以来受益于纺织
品需求的快速修复，纺织产业链上游化学纤维和化学原料如涤纶长丝、涤纶短纤、粘胶短
纤和纯 MDI 价格明显改善。叠加冷冬预期对内外订单的催化，行业业绩或迎反弹。 

图 6：化学纤维和纯 MDI 价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

（4）环保政策推动，主要包括废弃资源综合利用业（0.67，+0.12）、造纸及纸制品（0.59，
+0.22）。 

造纸业和废弃资源综合利用业的景气度回升主要是政策红利在起作用。2020 年 1 月《关
于进一步加强塑料污染治理的意见》出台，白卡纸对部分塑料制品的代替作用逐渐明确，
3 季度以来价格中枢不断上移；3 月《关于构建现代环境治理体系的指导意见》出台，环
保大基金、垃圾分类处理补短板和新固废法等系列政策相继落地，废弃资源综合利用业迎
来重大利好。 

（5）高技术制造业，包括电气机械及器材制造业（0.68，+0.21）、仪器仪表制造业（0.73，
+0.14）、运输设备制造业（0.60，+0.10）。 
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