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库存周期是基本面的右侧指标，它滞后于价格也滞后于利润，它的价值
不在于预测基本面的左侧拐点，而是确认拐点基本面右侧趋势的可持续
性。所以更重要的是下沉到中观行业，观测每一个周期性行业的具体情
况。 

我们设计了一套基于库存和价格周期的打分体系来观测行业景气度，这
种观测的意义在于，相当一部分工业行业的板块超额收益率与景气度指
标有相关性，且在宏观拐点临近时，已有部分行业陆续出现拐点。 

截至 11月底： 

景气度正在上升的行业：农产品加工，食品，仪器仪表，汽车，有色金
属，造纸，包装印刷； 

景气度底部震荡可能回升的行业：电力设备及新能源，家电； 

景气度回落但可能接近底部的行业：化学纤维，纺织服装，塑料/橡胶
及制品，基础化工； 

景气度可能继续回落的行业：铁矿，专用机械，家居，通用机械，金属
制品。 

 

风险提示：库存周期对部分行业景气度的刻画不准确；数据更新滞后 
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最近关于库存周期的讨论相当热烈。回看过往，每一次针对周期的“论战”都适逢周期拐
点，拐点临近往往伴随分歧加剧，杂糅了市场对均值回归的信仰和经济转型的执念。就当
前而言，不论秉承何种观点，可能都要承认“潜在拐点”的临近：工业库存已经去化至历
史底部水平，且这一水平越低，相同级别的需求侧冲击引发价格上涨的概率越大，进而进
一步大幅去库的概率越低、补库的概率越高。因此，不论周期最终是否重启、如何重启，
站在当下都应该给予相比于过去两年更多的关注。 

与此同时，也要意识到最近一轮周期（2016.6至今）以来发生的诸多重要变化：一是强力
的供给侧去产能，使得部分行业大幅涨价后进入了漫长的景气度回落期，供给侧和非供给
侧行业的节奏出现了一定错位；二是大开大合的逆周期政策一去不返，众多行业同频共振、
共荣共损的局面有所变化；三是高技术制造业的产业趋势愈发明确，与传统制造业的低迷
形成鲜明对比；四是随着行业竞争格局的巩固，部分行业的周期性存在明显弱化的趋势，
有少量行业正在逐渐失去周期性。 

更重要的是，库存周期对投资有什么意义？第一，库存周期是基本面的右侧指标，它滞后
于价格也滞后于利润，它的价值不在于预测基本面的左侧拐点，而是确认拐点基本面右侧
趋势的可持续性。第二，库存周期是行业景气度在时间轴上的数量维度表象，补库存一定
会有行业现象，这是企稳的信号和过程。所以更重要的是下沉到中观行业，观测每一个周
期性行业的具体情况。 

我们设计了一套基于库存和价格周期的行业景气度打分体系，通过“量/价”两个维度和
“时/空”两个标准，对行业景气度进行高频跟踪：哪些行业景气度正在上升、哪些景气度
正在回落、哪些景气度已经落至底部区间且后续有望迎来改善。这种观测的意义在于，相
当一部分工业行业的板块超额收益率与景气度指标有相关性，且在宏观拐点临近时，已有
部分行业陆续出现拐点。 

表 1：行业景气度趋势和库存周期象限（更新至 11月底） 

统计局行业分类 中信一/二级行业分类 6月 8月 9月 10月 11月 景气度趋势 周期象限 

农副食品加工业 农产品加工、食品 0.59 0.69 0.77 0.84 0.99 接近顶部 主动补库 

仪器仪表制造业 仪器仪表 0.24 0.68 0.75 0.76 0.80 上升 主动补库 

汽车制造业 汽车 -0.97 -1.01 -1.05 -1.04 0.19 触底回升 主动补库 

黑色金属矿采选业 其他钢铁 0.77 0.90 -0.17 -0.24 -0.32 见顶回落 主动去库 

有色金属冶炼及压延加工业 有色金属 -0.95 -0.38 -0.38 -0.40 -0.42 震荡回升 被动去库 

专用设备制造业 专用机械、医疗器械 -0.37 -0.45 -0.49 -0.54 -0.60 回落 主动去库 

造纸及制品业 造纸、包装印刷 -0.52 -0.62 -0.72 -0.78 -0.60 触底回升 被动去库 

家具制造业 家居 -0.30 -0.51 -0.62 -0.63 -0.66 回落 主动去库 

通用设备制造业 通用机械 -0.52 -0.62 -0.65 -0.68 -0.73 回落 主动去库 

金属制品业 金属制品、建材 0.04 -0.58 -0.73 -0.72 -0.79 回落 主动去库 

非金属矿物制品业 建材 -0.57 -0.65 -0.69 -0.74 -0.79 回落 主动去库 

化学纤维制造业 化学纤维 -0.75 -0.68 -0.86 -0.93 -0.95 回落 主动去库 

印刷业和记录媒介的复制 包装印刷 -0.77 -0.82 -0.82 -0.94 -0.98 回落 主动去库 

纺织业 纺织服装 -0.45 -0.77 -0.89 -1.01 -1.09 回落 主动去库 

橡胶和塑料制品业 塑料/橡胶及制品 -0.90 -1.01 -1.04 -1.10 -1.11 回落 主动去库 

电气机械及器材制造业 电力设备及新能源、家电 -1.08 -1.14 -1.14 -1.11 -1.13 底部震荡 主动去库 

化学原料及化学制品制造业 基础化工 -0.87 -0.99 -1.07 -1.12 -1.15 回落 主动去库 

黑色金属冶炼及压延加工业 钢铁 -1.11 -1.17 -1.24 -1.29 -1.30 回落 主动去库 

资料来源：WIND，天风证券研究所 
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1. 景气度正在上升的行业：农产品加工，食品，仪器仪表，汽车，有色金
属，造纸，包装印刷 

农副食品加工业（0.99，接近顶部）： 

以猪价为代表的食品涨价使行业景气度持续上行，11月景气度分数已接近理论上限（1.00），
由于本轮猪价已经创历史新高，行业景气度可能突破理论上限。随食品 CPI见顶在即，农
副食品加工的行业景气度可能已经向上接近顶部，2季度末以后随食品 CPI回落。 

仪器仪表制造业（0.80，上升）： 

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，受益于高技
术产业资本开支的高速扩张，行业景气度持续上升至高位。今年半导体、电子元件、消费
电子、通信设备等细分行业将出现需求周期回归带来的订单上升和产能不足后的提价，仪
器仪表制造的行业景气度还将继续向上。 

汽车制造业（0.19，触底回升）： 

乘用车销量同比增速自 2019年年初触底后开始持续缓慢回升，2020年这一过程有望延续。
8 月-10 月，汽车制造业景气度已降至历史最低位（低于-1.00），随着 2016-17 年的棚改
货币化和购置税下调造成的 2018-19年汽车需求透支效应逐渐淡化，汽车销量从底部缓慢
回升（中汽协汽车销量累计同比，5月-13%→11月-9.1%），价格开始企稳（汽车制造业 PPI

当月同比，6 月-0.9%→11 月-0.7%）、生产出现修复（汽车制造业工业增加值累计同比，7

月-0.8%→11月 1.7%）、库存回补（汽车制造业产成品库存累计同比，9月-10.6%→11月-8.1%），
近期脱离了近两年的主动去库。随着汽车制造业的景气度开始底部回升，行业有望出现弱
复苏。 

图 1：汽车制造业景气度底部回升 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

从各线城市的购车人群来看，乘用车行业可能已经进入存量市场，不能简单用中国的人均
汽车保有量横向对比美国日本，如果纵向看日本汽车消费史，中国今天可能也进入了汽车
消费的瓶颈期。参考发达经济体，存量市场的汽车销量同比增速长期在 0上下波动，因此
当前国内汽车销量同比仍然处在从较低的负增长水平逐渐回归的过程中，但环比明显改善
的空间不大。参考吉利汽车的销售目标，2019年为 136万辆（实际销售 136.15万辆），2020

年微升 4%至 141万辆。 

有色金属冶炼及压延加工业（-0.42，震荡回升）： 

景气度在 2019 年 6 月见底后震荡回升，整体上行业产成品价格已经开始震荡上行，但库
存仍在去化。铜锌铝在需求端受益于基建投资修复、房地产竣工加速和制造业补库（下游
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主要需求占比：铜：电力 46%，家电 15%，交运 11%，建筑 9%，电子 9%；锌：建筑 55%，
汽车 21%，家电 13%；铝：建筑 33%，汽车 12%，通信 12%，包装 10%），铜铝在供给端有减
产空间；钴锂等受益于新能源汽车景气度上行。 

造纸及制品业（-0.60，触底回升）： 

造纸业景气度刚刚出现触底回升的迹象，虽然库存尚在去化，但价格已经开始上涨，供给
端与外废零进口要求下废纸进口量骤减推升原材料价格有关，需求端与经济企稳（3 季度
租赁和商务服务业名义 GDP增速回升 1.4%）和包装纸进入需求旺季（十一长假、电商购物
节、元旦春节等）有关。由于造纸行业在 2016-18年加大了污废治理的供给侧改革，且和
快递包装相关的消费需求长期趋势向上，行业供求趋于紧平衡，这一轮行业景气度底部
（-0.78）高于历史经验值的理论下限。 

2. 景气度底部震荡可能回升的行业：电力设备及新能源，家电 

电气机械及器材制造业（-1.13）：涵盖的子行业范围较广，主要包括电机、输配电及控制
设备、电线电缆光缆、电池、家电等。目前来看景气度有改善潜力的主要是：受益于电力
相关基建投资回升的输配电设备和电线电缆，受益于房地产竣工加速的家电，受益于新能
源汽车和终端通信设备制造景气度回升的部分电池，受益于平价上网渐进需求释放的光伏
设备和相关元器件制造，受益于补贴取消前抢装需求启动的风电设备。 

3. 景气度回落但可能接近底部的行业：化学纤维，纺织服装，塑料/橡胶及
制品，基础化工 

尽管下列行业景气度分数接近或已经突破理论下限，但当前行业面临一些潜在的利好因素，
可以尝试自下而上验证行业的拐点。 

化纤制造业（-0.95）、纺织业（-1.09）： 

纺织服装业受国内经济下行影响，需求在 2019 年大幅回落，服装鞋帽针纺织品类限额以
上零售消费增速从 2018年的 8.0%回落至 2019年 1-11月的 3%；外需方面则受到全球经济
回落和关税升级的冲击。作为纺织业的上游行业，化纤制造业受到下游需求减弱和新增产
能释放的双重影响，2018年下半年以来处于量价齐跌的状态。目前来看，国内经济阶段性
企稳，关税问题暂时缓和，全球贸易环境有望改善，内外部需求侧的积极变化对于纺织服
装业和化纤制造业是利好因素；另一方面，部分化纤品种的产能投放可能在 2020年趋缓，
供求关系有望改善。 

橡胶和塑料制品业（-1.11）： 

橡胶制品的下游需求多数与车辆（乘用车、客车、货车的轮胎等）和制鞋有关，因此过去
两年汽车消费和纺织鞋帽消费的大幅回落对需求形成明显拖累。往后看，汽车行业景气度
逐渐改善、经济基本面企稳、环保要求以及外贸环境改善提供了有利因素。另一方面，天
然橡胶的产量预计仍在近年高位，原材料价格上涨空间不大。 

化学原料及化学制品制造业（-1.15）： 

化工行业涉及的下游需求非常广泛，因此行业景气度的持续回落与下游制造业需求整体趋
弱、关税冲击、全球经济回落都有关系，另外炼化产能过剩也在供给端构成压力。从分位
数的角度来看，化工行业景气度正处于历史的底部区间，但行业景气度的整体回升要以经
济基本面的广泛复苏为前提，目前来看有一定难度。因此，沿着行业供需格局改善、集中
度提升的方向寻找线索可能是更好的选择。 

黑色金属冶炼及延压加工业（-1.30）： 

行业 2016-17年经历供给侧去产能叠加经济复苏，价格涨幅较大。2018-19年，供给端产
能重新扩张；需求端下游制造业需求整体趋弱，板材类价格趋于回落，长材受益于建筑业
施工强度回升，表现稍好于板材，但整体上景气度都在持续回落。叠加铁矿石价格大幅上
涨，2019 年 1-11 月，黑色工业利润增速仅-42.3%，远低于 2018 年的 37.8%和 2017 年的
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177.8%。 

未来 2个季度，房地产施工仍能保持韧性，叠加基建投资增速修复，建筑业施工强度有望
继续保持高位；经济阶段性企稳，部分中下游制造业（汽车、家电、部分机械设备等）需
求可能边际改善。总的来看，从价格和利润的同比角度来看，未来一段时间黑色工业可能
有边际改善。 

4. 景气度可能继续回落的行业：铁矿，专用机械，家居，通用机械，金属
制品 

黑色金属矿采选业（-0.32）、专用设备制造业（-0.60）、家具制造业（-0.66）、通用设备
制造业（-0.73）、金属制品业（-0.79）等行业，从库存周期象限和景气度分位数的角度来
看，仍处于回落的通道里，这与过去一段时间国内制造业整体景气度下行、贸易摩擦和全
球经济走弱以及行业自身的一些问题有关系，我们将持续跟踪这部分行业景气度的边际变
化。 

  

 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_7832
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