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在不依靠政策对需求端有明显支持的前提下，供应瓶颈缓解、具有较大
盈利修复弹性的行业主要是成本上涨、生产积极性下降的中下游行业和
缺少关键零部件无法正常运转的中下游行业——专用设备、电气机械和
汽车。 

其中部分子行业值得关注：（1）光伏产业链：组件、跟踪支架、铝边框、
光伏玻璃；（2）新能源车产业链：电池；（3）光纤光缆；（4）工程机械；
（5）汽车零部件。 

风险提示：全球疫情发展超预期；全球产业链紊乱超预期；大宗商品价
格变化超预期 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  



 
 

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 2 

 

疫情以来，全球生产和运输迟迟无法从紊乱中恢复，供应链瓶颈成为各国共同面临的问题。 

我们研究过美国行业的供应链瓶颈，得出了以下结论：大多数商品的涨价是因为运输效率
紊乱，少部分商品的涨价是因为生产效率紊乱，还有一些商品的涨价是因为供需格局出现
趋势性变化。 

中国面临的供应链瓶颈，与美国有相似之处，也有不同之处。中国的运输效率比美国高，
但生产受到的外部限制比美国强。除全球供应链紊乱之外，能耗双控叠加电力短缺也对中
国工业生产构成了明显约束。 

其中内外供给约束最明显的是去年三季度，大部分行业出现了产量回落。这些行业既包括
石油煤炭加工、黑色金属、非金属、有色金属、化学原料等上游行业，也包括汽车、专用
设备、食品制造、农副食品加工、电气机械、金属制品等中下游行业，占到了制造业的绝
大多数。 

图 1：去年三季度大部分行业产量回落 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

产量回落最主要的原因是生产效率下滑，去年 3 季度工业开工率和产能利用率普遍下滑。
其中高炉平均开工率 55.5%，低于 2019 年同期 8.6pct；焦炉生产率 75.6%，低于 2019 年同
期 3.4pct；PTA 开工率 73.5%，低于 2019 年同期 10.7 pct；汽车半钢胎开工率 55%，低于
2019 年同期 12.8 pct。 

去年3季度制造业产能利用率环比2季度下滑了1.5 pct，而产能较2019年同期增长了9.6%，
说明导致大部分制造类行业产量回落的原因是生产效率下滑而非产能受损。 
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图 2：导致大部分制造类行业产量回落的原因是生产效率下滑而非产能受损 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

根据毛利率、产量、产能利用率三个维度，生产效率下滑的行业分为三类： 

（1）受制于双控政策的高能耗行业，主要包括石油煤炭加工、黑色金属、非金属、有色
金属、化学原料。其中非金属三季度价格环比上行，但毛利率反而下降，可能的原因是较
高的固定成本压缩了利润空间。 

（2）成本上涨、生产积极性下降的中下游行业和缺少关键零部件无法正常运转的中下游
行业，例如专用设备、电气机械、汽车。 

（3）价格传导能力较强、毛利率不降反升的中下游行业，例如通用设备、纺织。 

2022 年，伴随疫情的稳定，全球海运效率正在改善，海运运费已经连续 3 个月下降，集装
箱滞留港口的数量也减少了 40%以上。经济工作会议明确指出“要立足以煤为主的基本国
情”，“新增可再生能源和原料用能不纳入能源消费总量控制”，高能耗行业在减碳的前提
下有望有序释放产能，上游原料的供需矛盾边际缓解。芯片问题持续缓解，汽车供应紧张
状态有明显改善，曾经制约全球产业链的关键零部件短缺问题可能迎来产能的进一步释放，
带动全球供应链进一步修复。  

在不依靠政策对需求端有明显支持的前提下，供应瓶颈缓解、具有较大盈利修复弹性的行
业，主要是上面的第二类——专用设备、电气机械和汽车。其中部分子行业值得关注： 

（1）光伏产业链：组件、跟踪支架、铝边框、光伏玻璃 

2021 年光伏产业链不平衡性加剧，利润大幅向上游迁移，上游的硅料、硅片处于盈利周
期高点，下游的电池、组件处于盈利周期低点。PV InfoLink 数据显示，四季度初部分一线
组件厂家相对原先计划产出下调 15-20%，二三线厂家因物料成本与采购不易、开工率也逐
渐萎缩。随着上游产能的逐渐释放和下游需求的走低，11 月以来硅料、硅片价格出现松动，
隆基股份和中环股份先后两次发布硅片降价通知，多晶硅料价格连续 4 周下降，降幅达
15.6%。 

上游硅料、硅片降价将减轻下游组件环节的成本压力，带动组件厂商盈利边际改善，也将
提升新增光伏装机量预期，拉动跟踪支架、铝边框、光伏玻璃等配套品的需求。同时，钢
材、铝材、纯碱等高耗能品的能耗约束放松，也将降低这些产品的生产成本。 

（2）新能源车产业链：电池 
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在供需错配的驱动下，2021 年锂电池上游原材料价格快速攀升，其中电解液和正极材料
价格涨幅最大，六氟磷酸锂价格上涨 517%，碳酸锂价格上涨 525%，氢氧化锂价格上涨 364%。
这使得电池企业成本压力较大，利润率下滑、增收不增利成为普遍现象。2021 年上半年
行业龙头宁德时代动力电池收入 304.5亿元，比疫情前同期增长 80.3%，但毛利率降至 23%，
较疫情前同期下滑 5.9pct。 

据 SMM，锂资源新增产能将集中于 2022-23 年后释放。我们认为 2022 年锂产品可能还会
维持供需紧平衡格局，但终端厂商和用户的承受能力决定了碳酸锂价格较难继续大幅上涨。
考虑到电池厂商正在加速布局上游锂矿资源，且鹏辉能源、比亚迪、宁德时代等厂商 10

月以来陆续调升了电池出厂价格，2022 年电池行业盈利修复值得期待。 

（3）光纤光缆 

2021 年伴随 5G 基础设施的建设，国际市场光纤光缆需求增长较快，但塑料、钢、铝、铜
等原材料价格出现大幅上涨。在成本因素的压制下，光纤光缆盈利能力继续回落，前三季
度毛利率下滑至 16.5%，低于疫情前水平 0.4pct。 

目前光纤光缆供需格局正在改善，价量均出现向上拐点，同时成本改善，预计行业业绩有
较大修复空间。从中国移动的光缆集采情况来看，2021 年中国移动集采光缆 1.423 亿芯公
里，较 2020 年集采的 1.192 亿芯公里增长 19.4%，较 2019 年集采增长 35.5%；光缆中标均
价 64.9 元/芯公里，较 2020 年集采提升 50%以上，与 2019 年集采基本相当，表明行业价
格底部已经确认，供求关系正在改善。预计伴随需求的进一步扩容和成本的进一步回落，
光纤光缆行业将出现业绩的触底回升，进入新一轮景气周期。 

（4）工程机械 

2021 年原材料价格的大幅波动放大了机械行业的成本压力，全球海运的低效运转拖累了出
口需求，双重压力下机械行业毛利率承压明显。分申万三级行业考察，机床工具、环保设
备、机械基础件、金属制品等行业成本控制较为得当，能够有效传导价格波动，保持了较
好盈利能力，但纺织服装设备、磨具磨料、工程机械、重型机械、制冷空调设备等行业因
下游需求或竞争格局等问题承受了更大的成本冲击，前三季度毛利率较疫情前回落 3.5pct

以上。 

其中工程机械的毛利率回落幅度较大、业绩修复弹性较大。2021 年前三季度，受供需双
重影响，工程机械的行业毛利率回落至 21.8%，较疫情前下滑 4.2pct。2022 年行业供需压
力均有望减轻，业绩改善确定性较强。除地产软着陆和传统基建将支撑行业需求外，5G

基站、城际高铁轨交、特高压、大数据中心等新型基建也将拉动行业需求，同时钢材成本
对盈利的挤压也将缓解。 

（5）汽车零部件 

2021 年汽车行业面临芯片短缺和原材料成本上涨的双重掣肘，从主动补库转为被动去库，
全年行业景气下行，利润空间明显收窄。前三季度汽车行业毛利率 13.6%，低于疫情前水
平 1.7pct，其中子版块摩托车、汽车服务盈利能力未见下降，毛利率分别较疫情前提升 13 

pct、0.9 pct；乘用车、汽车零部件盈利能力受损，毛利率分别较疫情前下降 1 pct、2.3 pct；
商用车受排放标准切换影响，毛利率较疫情前大幅下降 4 pct。 

2022 年钢材、铝材等大宗商品价格回落，汽车行业盈利能力有望企稳回升。考虑到商用车
受到国六的负面影响，乘用车造车新势力尚处争夺份额阶段、有意愿让渡利润，零部件企
业或具有更高的业绩弹性。建议关注前期毛利率受损较为严重且受益于汽车电动化、智能
化趋势的汽车电子电气系统，即电控系统、热管理系统、线控制动、传感器等细分赛道。 
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