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——11 月行业景气度更新 
 

11 月规上工业企业库存小幅回补，PPI 继续修复，多达 30 个行业景气
度延续上行。汽车制造和计算机通信电子设备连续 4 个月维持高景气，
其他制造、电气机械和通用设备景气度在高位继续改善，橡胶塑料、仪
器仪表、造纸及纸制品、非金属矿采选、运输设备和专用设备进入或接
近高景气区间。消费类和周期中上游的大多行业绝对景气处在中低位
置，其中前期复苏较慢的酒饮料精制茶、烟草制品、纺织服装库存见底
回升，化学原料、化学纤维价格上涨明显，本期景气度均有改善。食品
制造库存受双十一影响快速去化，景气度连续 2 个月回踩，但行业 PPI

自 2019 年 5 月进入回落通道后首次出现明显上升，建议关注后续表现。 

风险提示：新冠病毒变异导致疫苗效果低于预期；汽车销量不及预期；
中美关系变化超预期 
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11 月规上工业企业库存小幅回补，PPI 继续修复，多达 30 个行业景气度延续上行。汽车
制造和计算机通信电子设备连续 4 个月维持高景气，其他制造、电气机械和通用设备景气
度在高位继续改善，橡胶塑料、仪器仪表、造纸及纸制品、非金属矿采选、运输设备和专
用设备进入或接近高景气区间。消费类和周期中上游的大多行业绝对景气处在中低位置，
其中前期复苏较慢的酒饮料精制茶、烟草制品、纺织服装库存见底回升，化学原料、化学
纤维价格上涨明显，本期景气度均有改善。食品制造库存受双十一影响快速去化，景气度
连续 2 个月回踩，但行业 PPI 自 2019 年 5 月进入回落通道后首次出现明显上升，建议关
注后续表现。 

图 1：行业景气度比较 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

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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一、哪些行业景气度改善幅度较大？哪些行业修复进程仍然偏慢？ 

我们在上一篇报告中明确指出，顺周期行业景气度具有较大改善空间，并提示关注纺织服
装和化学纤维的业绩反转（详见《顺周期行业还有多大改善空间？——10 月行业景气度更
新》）。从 11 月的结果看，这一判断基本准确。制造业中游和可选消费行业景气的复苏进
一步扩散，前期修复较慢的行业也出现了复苏迹象。化学原料和化学制品、酒饮料精制茶、
其他制造景气度分别环比抬升 0.12、0.10 和 0.09，改善幅度靠前；专用设备景气度环比提
升 0.09，与通用设备的差距进一步缩小；可选消费类的烟草制品、纺织服装和皮革制品同
样出现了见底反弹的信号。 

除上述顺周期行业外，本期景气度改善较大的行业还包括：（1）受益于环保政策红利的水
生产和供应（+0.17）、造纸及纸制品（+0.09）。伴随《关于进一步加强塑料污染治理的意
见》、《关于构建现代环境治理体系的指导意见》、《城镇生活污水处理设施补短板强弱项

实施方案》等系列政策的陆续出台，环保行业政策周期已重新启动。（2）汽车产业链中
上游的橡胶和塑料制品（+0.14）、有色金属（+0.11）。汽车消费的持续强势带动景气度从
产业链下游向中上游逐渐扩散，零部件出口额连续 3 个月创出新高，部分工厂满负荷 24

小时生产仍供不应求。（3）出口条线的纺织（+0.13）、电气机械（+0.09）、金属制品（+0.09）。
金属制品的景气度走势与子行业集装箱趋同，景气度改善的原因之一是集装箱运转效率受
疫情影响明显降低，供需矛盾更加突出，量价均出现明显上行。 

图 2：集装箱和金属制品景气度走势趋同 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

目前修复进程较为落后的行业主要位于顺周期板块上游，包括煤炭开采洗选（0.43）、石
油天然气开采（0.20）、石油炼焦和核燃料（0.20）等。这些行业受上半年价格低迷的影响
很大，虽然四季度以来大宗商品价格修复明显，但仍迟迟无法进入复苏通道。煤炭的国内
产量受制于主产地事故和安全环保检查恢复较慢，年末停产检修和元旦休假的煤矿又进一
步增多，开工出现明显下降。石油天然气开采和石油炼焦仍在主动去库，收入持续磨底。 

图 3：煤炭国内产量恢复较慢（%） 
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资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

二、2020 年行业景气轮动具有怎样的特征？后续趋势如何？ 

2020 年不同产业链需求复苏的节奏并不相同，景气度出现了明显的错位修复现象。3 月多
数行业仍在消化疫情带来的冲击，但少数行业景气度已经开始回升，例如必选消费类的食
品制造、造纸和纸制品，需求受疫情催化的医药制造、橡胶塑料、纺织、化学制品、仪器
仪表，基建地产条线的通用设备、专用设备、有色金属，以及计算机通信和电子设备。 

在新基建和 5G 新周期的推动下，计算机通信和电子设备的景气度快速走高，行业成为二
季度最大的亮点。二季度需求前期受疫情催化的行业景气度有所回落，而在基建地产投资
和必选消费需求的推动下，更多基建和地产相关行业进入复苏区间，农副食品加工、食品
制造表现出景气度的边际改善。汽车消费终端需求逐渐释放，二季度末修复斜率明显提速，
三季度接棒计算机电子和通信设备成为改善最为明显的产业。受此影响，橡胶塑料制品也
出现了景气度的回暖。 

三季度除汽车产业链的持续强势外，更多行业逐渐表现出比较明显的边际改善。仪器仪表、
运输设备、电气机械等高技术行业进入复苏区间，金属制品、木材加工等地产后周期行业
边际改善明显，造纸及纸制品、水生产和供应在环保政策红利的推动下景气度先后走强，
家具、纺织、文体用品等得益于出口需求开启景气复苏。 

整体来看，顺周期板块的中上游和可选消费行业复苏进程较慢。截至 11 月，酒饮料精制
茶、烟草制品、纺织服装、化学原料、化学纤维已经步入景气度修复通道，但上游的煤炭
开采洗选、石油天然气开采、石油炼焦等行业尚未正式进入复苏区间。 

图 4：2020年行业景气轮动 
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产量:原煤:累计同比
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资料来源：Wind，天风证券研究所 

总结说来，2020 年行业景气度修复的大致顺序是基建和地产产业链—汽车产业链—高技术
制造业—传统制造业和可选消费，其中有出口支撑、和居家需求相关的产业链的修复顺序
又早于其他。目前部分顺周期行业的景气度尚未回到疫情前水平，2021 年伴随疫苗的落地
和全球生产的重启，行业景气将延续错位修复，顺周期板块的上游原料、中游设备、下游
可选消费和服务行业仍有较大复苏空间，而逆周期的基建、早周期的地产和失去比较优势
的出口类行业或出现景气度的回落。 
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