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——6 月行业景气度更新  
 

当前工业企业的主动补库周期已行至末期，下半年经济复苏将温和放
缓，地产和出口回落，基建躺平，制造和消费修复，行业景气度走势的
分化将会更加明显。需求修复较晚较慢的行业有望延续错位复苏；需求
修复较早较快的行业则需要结合产业趋势考量，如果没有出现技术进
步、全球份额提升、竞争格局改善等产业趋势提速的信号，这类行业很
有可能迎来需求释放的尾声和景气见顶的拐点。 

第一，消费品制造业延续复苏的可能性较大，看好纺织服装、皮革制鞋、
化纤制造、造纸和纸制品、医药制造等行业。 

第二，装备制造的整体高景气不可持续，走势分化呼之欲出。汽车制造、
电气机械、仪器仪表、专用设备等行业将面临压力，产业趋势加速的细
分行业景气度继续上行。 

第三，原材料制造和采矿类行业建议关注化学原料、需求受新能源汽车
拉动的锂钴等小金属，以及行业供给受限背景下出货相对正常、市占率
进一步提升的周期龙头。 

风险提示：国内疫情防控压力超预期；新冠病毒变异导致疫苗效果低于
预期；中美关系变化超预期 
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1. 当下行业景气度特征及成因 

当下多数行业景气度已行至高位，随着经济修复的动能温和放缓，行业景气度将表现出分
化特征。 

从我们计算的结果看，景气度（过去 3 个月）还在继续上行的行业主要有原材料制造类的
化学原料、有色金属，消费品制造类的纺织服装、造纸和纸制品、文体用品、食品制造、
印刷和媒介、皮革制鞋、化纤制造、纺织，装备制造类的通用设备、运输设备，采矿类的
黑色金属矿采选。 

景气度（过去 3 个月）高位走平的行业主要有装备制造类1的金属制品、计算机通信电子设
备、仪器仪表、电气机械，消费品制造类的家具制造、农副食品加工、酒饮料精制茶和中
上游的非金属矿采选、有色金属矿采选、木材加工、橡胶塑料。 

景气度（过去 3 个月）稳定在中低水平的行业主要分布在中上游，主要包括采矿类的煤炭
开采洗选、石油天然气开采和原材料制造类的黑色金属、非金属，还包括需求受疫情扰动
的医药制造。 

景气度（连续 2 个月）回落的行业有设备修理（-0.13）、开采辅助活动（-0.08）、烟草制
品（-0.04）。刚刚出现回落的行业有电热生产供应（-0.03）、专用设备（-0.01）、汽车制
造（-0.01）、石油炼焦（-0.01）。 

图 1：6 月行业景气度分布 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

表 1：6 月行业景气度环比变化和中期趋势 

 
1统计局定义的装备制造业包括金属制品业，通用设备制造业，专用设备制造业，汽车制造业，铁路、船舶、航空航天和其他运输设备
制造业，电气机械和器材制造业，计算机、通信和其他电子设备制造业，仪器仪表制造业。 
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资料来源：Wind，天风证券研究所 

以上行业可以大致分为两类：  

第一类是需求主导景气度走势的行业。 

今年上半年，先行复苏的基建和地产受地方债发行缓慢和供地量大幅减少的拖累开始走弱，
持续高增长的出口逐渐接近景气的顶点，但复苏开启较晚、斜率偏低的可选消费和制造业
投资仍在温和复苏。需求的动能切换推动行业景气度出现了不同于以往的特征。 

（1）前期改善较慢，景气度明显上行。这种错位复苏的突出代表是可选消费类的纺织服
装、文体用品、印刷和媒介、皮革制鞋、化纤制造、纺织和中上游的化学原料。 

（2）需求有韧性，景气度继续上升。通用设备受益于机床、电梯、起重机、工业机器人
的需求增长，运输设备受益于军工订单的持续落地，造纸和纸制品受益于禁塑令和固废禁
令的新增需求，均出现了景气度的进一步上行。食品制造的子行业方便食品、罐头食品、
调味料等在 2020 年上半年消费高增，部分透支了后续可释放的需求空间；粮油食品零售
额的复合增速在 2020 年下半年持续较低，2021 年才回到正常水平，因此食品制造的景气
度在疫情后先上后下，最近 3 个月重新改善。 

（3）前期改善较快，景气度高位走平。基建地产产业链方面，建筑业需求的回落削弱了
非金属矿采选和以工程机械为代表的专用设备的改善动力，中美房地产销售的先后见顶带
来了木材和家具景气度上行斜率的放缓。出口产业链方面，电气机械、仪器仪表、计算机
通信和电子设备、金属制品等行业外需依赖度较高，疫情过后凭借出口的高增实现了景气
度的快速回弹，但伴随出口份额的逐渐回落和外需复苏的逐渐放缓，这些行业的景气改善
幅度开始逐渐收窄。景气度受需求影响边际改善放缓的行业还包括酒饮料精制茶和橡胶塑
料，其中酒饮料精制茶的需求阶段性走弱，进入主动去库阶段；橡胶塑料受制于汽车产销，
新订单疲态渐显。 

除此之外，医药和烟草制品的需求和服务业相关，过去 3 个月景气度受疫情影响在中低水
平就出现了回落。 

第二类是供给主导景气度走势的行业。 

（1）供给推动景气度上行的代表性行业是有色金属冶炼和黑色金属矿采选。今年以来铜
价的上涨来源于全球经济复苏拉动需求但南美疫情反弹扰乱供给造成的供需紧平衡，铁矿
石价格的上涨来源于钢铁冶炼企业限产拉高钢材价格后的产业链利润再分配，均是在需求
强劲的基础上叠加供给受限的结果。 

（2）供给带来景气度回落或走平的行业包括：因芯片短缺无法正常生产的汽车制造；因



 
 

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 4 

 

生猪出栏量逆季节性快速上升压低猪价的农副食品加工；因开工受限价升量跌的黑色金属
冶炼、煤炭开采洗选、石油天然气开采、有色金属矿采选。 

2. 如何看待后续行业景气度走势？ 

从价格和库存数据来看，当前工业企业的主动补库周期已行至末期，下半年经济复苏将温
和放缓，地产和出口回落，基建躺平，制造和消费修复，行业景气度走势的分化将会更加
明显。需求修复较晚较慢的行业有望延续错位复苏；需求修复较早较快的行业则需要结合
产业趋势考量，如果没有出现技术进步、全球份额提升、竞争格局改善等产业趋势提速的
信号，这类行业很有可能迎来需求释放的尾声和景气见顶的拐点。 

第一，消费品制造业延续复苏的可能性较大，看好纺织服装、皮革制鞋、化纤制造、造纸
和纸制品、医药制造等行业。 

纺织服装、皮革制鞋、化纤制造等行业需求修复进程开启较晚，仍有充足改善空间，有较
大概率维持景气度的错位向上。造纸和纸制品需求旺季即将到来，新增产能比较有限，叠
加限塑令对需求的催化，行业景气度或能继续上行。医药制造行业景气度尚处中等水平，
短期受益于新冠疫苗、检测试剂等防疫抗疫物资需求，长期受益于卫生健康理念的深入、
人口老龄化的市场和全球市占率的提升，有望迎来产需双增。 

图 2：药品出口份额受疫情推动进一步走高 

 

资料来源：ITC，天风证券研究所 

但需要关注原材料价格对行业利润率的影响。对于大宗价格上涨，原材料制造业较为受益，
装备制造业也有较强的成本传导能力，但消费品制造业的利润率相对受损。5 月消费品制
造业毛利率环比走低 0.4%，其中酒饮料精制茶、烟草制品、纺织服装、农副产品、造纸和
纸制品、化纤制造、皮革制鞋等行业毛利率下降 0.2%以上。 

第二，装备制造的整体高景气不可持续，走势分化呼之欲出。汽车制造、电气机械、仪器
仪表、专用设备等行业将面临压力，产业趋势加速的细分行业景气度继续上行。 

汽车产业链的景气拐点已得到数据验证，汽车制造、橡胶塑料等行业面临景气度的持续下
行。6 月汽车行业销量 201.5 万辆，同比下滑 12.4%，环比下滑 5.3%；半钢胎开工率进一步
下滑至 56.6%，汽车产业链上下游表现继续走弱。对比仍在高位的美国汽车销量，我们认
为汽车产业链的问题不仅在于芯片短缺，受疫情催化的旺盛需求已经开始走弱。电气机械
和仪器仪表的行业景气度已来到 0.99 的绝对高位，但行业出口交货值增速已经过顶下坡。
考虑到美国制造业补库基本回到正常，复苏开始放缓，耐用品订单和 ISM 制造业新订单指
数连续两月低于预期，未来行业外需将趋于回落。专用设备的行业景气度持续受工程机械
拖累，信用收缩对地产基建等建筑业开工的负面影响年内难见消退。 
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图 3：中美汽车月销量（千辆） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

金属制品和运输设备景气度或能维持高位。金属制品方面，中国出口集装箱运价指数自 4

月以来不断创出新高，7 月 16 日较 6 月底进一步上涨了 7%，表明集装箱效率问题仍然比
较突出。在全球疫苗接种取得重大进展、海运周转率明显改善之前，集装箱或能保持需求
旺盛、量价高位，成为行业景气度的有力支撑。运输设备方面，“十四五”订单驱动军工
走强是长期逻辑，行业景气度改善仍然可期。  

图 4：集装箱需求依然旺盛 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

另一方面，产业趋势加速的细分行业景气度继续上行。参照我们年初的研究，疫后产业趋
势加速比较明显的行业主要包括加速国产替代和全球市占率提升的电子产业链，受益于线
上化、数字化与工业自动化趋势的软硬件服务，受益于环保政策和碳中和目标的绿色产业，
受益于下游产业升级和需求专业化提升的中上游产业，国防军工，医药生物等六大类。在
传统装备制造行业景气趋于回落的同时，LED、被动元件、印刷电路板、计量仪表、显示
器件、航空装备、储能设备等隶属于装备制造的细分行业景气度有望保持高位或继续上行。 

图 5：中国制造 2020H2 生命周期系数及变动情况 
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PPI:集装箱及金属包装容器制造:当月同比

出口数量:集装箱:当月复合增速(%)
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