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——行业景气度月度更新 
 

1 季度受疫情影响，绝大多数制造业行业运行停摆，库存被动回补、收
入增速大幅回落、产能利用率下滑，1 季度末工业产成品库存同比增速
飙升至 14.9%，接近 2014 年一轮周期的顶点。2 季度以来，从收入和库
存两个维度来看，多数行业景气度回升，库存周期从被动补库存进入被
动去库存，但库存去化仍然相对缓慢，短时间内很难进入“量价齐升”
的主动补库存阶段。 

截止 7 月底，尚有超过 3/4 的行业景气度仍处在 40%分位数以下，但计
算机通信和电子设备制造、汽车制造、食品制造以及处在产业链中上游
的部分采矿、设备相关行业的景气度较高。从复苏的斜率看，2020 年
大部分制造业经历了景气度陡降后再回升的过程，其中复苏较快的行业
除食品和汽车制造业外均位于产业链中上游，而复苏较慢的行业多分布
在产业链中下游，包括中游的化学原料、化学纤维、医药制造、运输设
备、电气机械和下游的纺织、家具、造纸等。建议关注未来基建、地产
和汽车产业链景气度的传导和扩散，橡胶塑料制品、黑色金属、有色金
属、运输设备、电气机械和部分专业设备景气度有望出现较大改善。 

风险提示：货币政策超预期收紧；国际冲突加剧；疫情二次扩散 
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1 季度受疫情影响，绝大多数制造业行业运行停摆，库存被动回补、收入增速大幅回落、
产能利用率下滑，1 季度末工业产成品库存同比增速飙升至 14.9%，接近 2014 年一轮周期
的顶点。2 季度以来，从收入和库存两个维度来看，多数行业景气度回升，库存周期从被
动补库存进入被动去库存，但库存去化仍然相对缓慢，短时间内很难进入“量价齐升”的
主动补库存阶段。 

图 1：当前虽已进入被动去库存阶段，但库存去化仍相对缓慢 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

表 1 列出了 41 个制造业大类的景气度趋势和 2020 年 7 月的景气度相对值。截止 7 月底，
尚有超过 3/4 的行业景气度仍处在 40%分位数以下，但计算机通信和电子设备制造、汽车
制造、食品制造以及处在产业链中上游的部分采矿、设备相关行业的景气度较高。从复苏
的斜率看，2020 年大部分制造业经历了景气度陡降后再回升的过程，其中复苏较快的行
业除食品和汽车制造业外均位于产业链中上游，复苏较慢的行业多分布在产业链中下游，
包括中游的化学原料、化学纤维、医药制造、运输设备、电气机械和下游的纺织、家具、
造纸等。关注基建、地产、汽车产业链景气度的传导和扩散，橡胶塑料制品、黑色金属、
有色金属、运输设备、电气机械和部分专业设备景气度有望出现较大改善。 

表 1：行业景气度趋势 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 
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（1）高景气度行业：计算机通信和电子设备、汽车制造 

计算机、通信和电子设备制造业：行业涵盖了计算机整机及零部件、通信设备、智能消费
设备、电子器件和电子元件等细分行业。疫情的冲击并没有改变 5G 技术周期和相关政策
支持的利好逻辑，2019 年年初开始的固定资产投资上行趋势只在一季度有所中断，4 月即
重启回升态势。7 月景气度加速回升，处在历史分位数 80%以上。  

图 2：疫情不改计算机、通信和电子设备制造业景气度上行趋势 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

汽车制造业：景气度回升主要来源于销量的全线提升。2018-2019 年，全行业经历了全球
需求低迷、行业去产能和品牌集中度提升，汽车销量持续低迷，直到 2020 年 4 月才触底
反弹。7 月乘用车和商用车销量分别取得了 8.5%和 59.4%的增长，维持高位；新能源汽车销
量同比增长 22.6%，取得 1 年来首次正增长。从历史数据来看，汽车制造业与橡胶塑料制
品业的景气度较为相关，建议关注后者景气度的回升弹性。 

图 3：汽车销量触底反弹 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

（2）中景气度行业：食品、仪器仪表、通用设备制造和部分上游采矿 

食品制造业：需求相对刚性，行业景气度几乎不受疫情影响，2 月之后景气度稳定回升，
当前处在历史中等水平。对比同属食品烟酒品类的农副产品加工业、酒饮料和精制茶制造
业以及烟草制品业，食品制造业的景气度恢复速度最快，处于主动补库存阶段，原因可能
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固定资产投资完成额:计算机、通信和其他电子设备制造业:累计同比（%）
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是食品制造业比酒水饮料和烟草制造业有更强的需求支撑，比农副产品加工业有更强的补
库动力。 

图 4：食品烟酒品类零售额恢复情况 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

有色金属矿、黑色金属矿和非金属矿采选业：景气度回升速度比较均匀，7 月处在中等景
气度水平。疫情过后，铁矿石、螺纹钢、铜、锌、铝、铅和玻璃的价格呈现出震荡上行趋
势，只有水泥价格回落，对非金属矿采选、制品业的景气度有所拖累。由于产业链下游涵
盖了建筑、电力、汽车、家电、交运等领域，处在中上游的金属矿和非金属矿采选、冶炼、
压延加工业将很大程度上受益于基建投资发力、房地产竣工加速和汽车制造业的景气度上
行。 

仪器仪表和通用设备制造业：仪器仪表制造业主要涉及工业自动控制系统装置制造、电工
仪器仪表制造、光学仪器制造等，受半导体、电子元件、消费电子、通信设备等新兴行业
的资本开支推动，景气度稳步回升。通用设备制造业的子行业表现有所分化，电梯和叉车
的景气度受益于基建投资复苏较快，而机床、锅炉的景气度受制于传统制造业投资修复的
较低斜率仍在震荡。 

木材加工业：7 月景气度出现明显上行，原因可能是商品房销售的景气拉动了建筑用木料
及木材组件的需求。 

（3）低景气度行业：关注运输设备、电气机械、部分专用设备、造纸的景
气度回暖 

上游景气度较低的行业主要包括：煤炭、石油和天然气相关的开采、加工业。二季度煤价、
油价走低对行业景气度形成了较大压制。 

中游景气度较低的行业主要包括：化学原料、化学纤维、医药制造、专用设备、运输设备
和电气机械等。化学原料的景气度在 3 月过后仍处下行区间，可能的原因是下游制造业需
求整体趋弱，炼化产能过剩也在供给端构成压力，轻质纯碱、烧碱、纯 MDI、磷酸氢钙等
产品价格回落明显。化学纤维的景气度回升动力较弱，纺织服装需求的持续疲软压低了涤
纶短纤、粘胶短纤和氨纶的报价。医药制造业景气度的弱势来源于量价的双重承压，化药
和中成药 1-7 月产量分别下滑 1.6%和 8.7%，但价格仍在回落。背后的原因有疫情对部分药
品需求的冲击，也有带量采购的影响。专用设备细分行业景气度同样出现分化，建筑工程、
材料相关的专用机械需求较旺，而矿山、纺织、印刷等明显偏弱。在盈利有效修复之前，
传统制造业投资很难真正复苏，分化格局料将持续。电气机械 7 月景气度仍处相对低位，
电线、电缆和电池拖累了行业的整体表现，但随着行业 PPI 在 4 月的触底反弹，光伏、电
机、输配电等板块有望拉动景气度回暖。运输设备将持续受益于基建和军工订单，景气度
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或出现较大改善。 

图 5：医药制造业量价均承压 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

下游景气度较低的行业主要包括：纺织服装类、文教娱乐用品类、家具和造纸等。其中纺
织服装和家具的需求恢复较为缓慢，文教娱乐用品类的需求可能受学校复课推迟的拖累，
造纸库存去化较快叠加价格已现反转态势，景气度或将回暖。 

图 6：纺织服装和家具的需求恢复较为缓慢 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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