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三大周期视角看 2022 年中报里的宏观线索 

——《见微知著》系列第九篇 

     
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

核心观点： 

宏观经济的强弱直接影响企业的经营成果，反过来，企业的经营成果也可以佐证

宏观经济的走势。上市公司的财报数据细致详实，是我们观察微观结构的较佳窗

口。本文借助 A 股上市公司的中报数据，从三大周期视角出发，分析了中报里

蕴含的宏观线索。产能周期视角，我们建议关注传统能源更新改造和新能源产业

扩张；库存周期视角，建议关注处于主动补库的电力设备、通信、石油石化行业；

信用周期视角，建议关注持续加杠杆与杠杆去化到底的行业。 

经济结构：下半年，上游与中游营收承压，消费制造或是关键 

上市公司营收与盈利表现可以帮助我们判断经济增长的结构变化。具体来看，上

半年，上游资源品相关行业营收增速仍处高位，行业景气度持续；中游制造来看，

除电力设备外，机械、电子、汽车、钢铁等行业营收增速均出现下滑。下游消费

来看，受本土疫情影响，消费制造与消费服务行业的营收均出现明显下滑。 

向前看，A股上市公司下半年营收面临一定挑战。一方面，上游价格回落背景下，

上游相关行业营收增速将有所下滑；另一方面，海外高通胀冲击消费需求，与出

口相关度较高的中游装备制造营收将继续承压。消费制造或是下半年营收增长的

关键。 

产能周期：基建产业链与新能源产业链是本轮资本开支扩张的主力 

2022 年以来，国内企业产能扩张步伐放缓。2022Q1，产能扩张的领先指标净利

润增速和资本开支增速均有所下滑；2022Q2，稳增长持续发力下，资本开支增

速再次上行。分行业来看，基建与新能源产业链是本轮资本开支扩张的主力。 

今年以来，基建增速保持相对高位，基建产业链资本开支意愿较强；新基建与制

造业贷款支持新能源建设指引下，也推动新能源板块资本开支持续扩张。向前看，

虽然整体性的产能周期可能有所减弱，但以传统能源更新改造和新能源产业加速

扩张为主的结构性产能周期的开启将是未来制造业投资的重要支撑。 

库存周期：整体去库趋势已现，但行业分化明显，建议关注主动补库行业 

从 A股上市公司存货同比增速与营收同比增速来看，2022Q2，实体经济已步入

“主动去库存”阶段，但行业分化明显。此轮去库存较为明显的行业主要分布在

房地产、商贸零售、社会服务等行业；煤炭、基础化工等行业虽然持续去库，但

营收增速持续回升，处于“被动去库存”状态；电力设备、通信、石油石化行业

扩张动能依然强劲，仍处于“主动补库存”阶段，对应景气周期“繁荣”阶段。

建议进行资产配置时重点考虑主动补库的行业。 

信用周期：宽货币向宽信用逐步切换，关注持续加杠杆与杠杆去化到底的行业 

当前我们处于宽货币向宽信用传导的阶段。从最新的社融数据来看，宽信用的开

启有待验证，实体信用扩张速度低于货币扩张速度。借助 A股上市公司的投资

回报率指标，可以帮助我们观测不同企业的信贷扩张意愿。 

我们发现，上游的煤炭、有色、石油化工、基础化工行业、以及中游的电力设备、

国防军工行业投资回报率处于较高区间，信贷扩张意愿较强，加杠杆仍有空间；

食品饮料、家用电器行业投资回报率回暖、杠杆率回升，信贷扩张意愿开始修复；

处于下游的房地产、社会服务行业投资回报率下滑至历史低位，杠杆出清见底。

建议关注持续加杠杆与杠杆去化到底的行业。 

风险提示：疫情形势变化超预期，政策落地不及预期。 
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宏观经济 

1、 三大周期视角看中报里的宏观线索 

宏观经济的强弱直接反映到企业的经营成果上，反过来，企业的经营成果也可以

佐证宏观经济的走势。上市公司的财报数据细致详实，是我们观察微观结构的较

佳窗口。本文借助 A 股上市公司的中报数据，从三大周期视角出发，分析了中

报里蕴含的宏观线索。产能周期视角，我们建议关注传统能源更新改造和新能源

产业扩张；库存周期视角，建议关注处于主动补库的电力设备、通信、石油石化

行业；信用视角，建议关注持续加杠杆与杠杆去化到底的行业。 

 

A 股上市公司营收与盈利表现可以帮助我们判断经济增长的结构变化。从历史数

据来看，上市公司的营收增速与名义经济增速走势大体趋同。具体来看，上半年

上游资源品相关行业营收增速仍处高位，行业景气度持续；中游制造来看，除电

力设备外，机械、电子、汽车、钢铁等行业营收增速均出现下滑。下游消费来看，

内部有所分化，受疫情影响，消费服务受到的冲击更大，消费制造仍缓慢修复。 

向前看，A股上市公司下半年营收面临一定挑战。一方面，上游价格回落背景下，

上游相关行业营收增速将有所下滑；另一方面，海外高通胀冲击消费需求，与出

口相关度较高的中游装备制造营收将继续承压。消费制造或是下半年营收增长的

关键。 

产能周期是观测制造业产能扩张的重要维度，也是衡量经济景气度的重要视角。

从产能周期来看，基建产业链与新能源产业链是本轮资本开支扩张的主力。 

2022 年以来，经济面临三重压力之下，国内企业产能扩张步伐放缓，2022Q1，

产能扩张的领先指标净利润增速和资本开支增速均有所下滑；2022Q2，稳增长

持续发力下，受基建产业链与新能源产业链扩张的带动，资本开支增速再次上行。 

分行业来看，基建产业链与新能源产业链是本轮资本开支扩张的主要驱动力。今

年以来，基建增速保持相对高位，基建产业链资本开支意愿较强；新基建与制造

业贷款支持新能源建设指引下，也推动新能源板块资本开支持续扩张。向前看，

虽然整体性的产能周期可能有所减弱，但以传统能源更新改造和新能源产业加速

扩张为主的结构性产能周期的开启将是未来制造业投资的重要支撑。 

库存周期主要用于捕捉经济周期变化中市场供给需求变化。从库存周期来看，整

体去库趋势已现，但行业分化明显，建议关注持续处于主动补库的行业。 

从 A股上市公司存货同比增速与营收同比增速来看，2022Q2，实体经济已步入

“主动去库存”阶段，但行业分化明显。此轮去库存较为明显的行业主要分布在

房地产、商贸零售、社会服务等行业；煤炭、基础化工等行业虽然持续去库，但

营收增速持续回升，处于“被动去库存”状态；电力设备、通信、石油石化行业

扩张动能依然强劲，仍处于“主动补库存”阶段，对应景气周期“繁荣”阶段。

建议进行资产配置时重点考虑主动补库的行业。 

信用周期是观测企业信贷扩张意愿的重要维度，从信用周期来看，宽货币向宽信

用逐步切换，关注持续加杠杆与杠杆去化到底的行业。 

从最新的社融数据来看，宽信用的开启有待验证，实体信用扩张速度低于货币扩

张速度。借助 A股上市公司的投资回报率指标，可以帮助我们观测不同企业的

信贷扩张意愿。我们发现，上游的煤炭、有色、石油化工、基础化工行业、以及

中游的电力设备、国防军工行业投资回报率处于较高区间，信贷扩张意愿较强，

加杠杆仍有空间；食品饮料、家用电器行业投资回报率回暖、杠杆率回升，信贷

扩张意愿开始修复；处于下游的房地产、社会服务行业投资回报率下滑至历史低

位，杠杆出清见底。建议关注持续加杠杆与杠杆去化到底的行业。 
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宏观经济 

 

2、 经济结构：经济增长的承压点在哪？ 

 

在宏观层面观测经济，更多是从支出法出发，通过观测三驾马车（消费、投资、

出口）的表现来研判经济基本面。而上市公司详实的微观财务数据为我们提供了

观测经济的收入法和生产法视角，以帮助我们审视经济增长的结构驱动力。 

宏观面，二季度经济增速大幅下滑，超出市场预期。从上半年经济表现来看，一

季度GDP增速 4.8%，二季度在疫情冲击下，GDP 单季度增速回落至 0.4%，达

到 2020 年二季度以来的低位。名义增速来看，二季度名义 GDP增速为 3.4%，

相比一季度的 8.4%下滑 5.0 个百分点。 

 

上市公司营收与盈利数据表现与名义经济表现基本一致。从历史数据来看，上市

公司的营收增速、净利润增速与名义经济增速走势大体趋同，营收增速与名义经

济增速的拟合度更高。 

营收表现来看，2022Q2wind 全 A 营收同比增速为 5.91%，相比 2022Q1 下滑

5.05 个百分点；相比于 GDP构成，上市公司中金融石化行业市值占比较高，剔

除金融石化来看，2022Q2wind 全 A 非金融石化营收同比增速为 4.47%，相比

2022Q1 下滑 6.73 个百分点，与二季度名义经济表现更为匹配。 

净利润表现来看，2022Q2wind全A归母净利润同比增速为1.85%，相比2022Q1

下滑 1.67 个百分点；相比于 GDP 构成，上市公司中金融石化行业市值占比较高，

剔除金融石化来看，2022Q2wind 全 A 非金融石化归母净利润同比增速为

-2.08%，相比 2022Q1 下滑 8.18 个百分点，与二季度名义经济表现趋势一致。 

 

图 1：全 A非金融石化营收增速与 GDP现价增速拟合度较高 
 
图 2：全 A非金融石化盈利增速与 GDP现价增速走势趋同 
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营收增速:全A非金融石化 GDP:现价:当季同比（右）
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资料来源：Wind，光大证券研究所（2021 年数据为两年复合平均，单位：%）  资料来源：Wind，光大证券研究所（2021 年数据为两年复合平均，单位：%） 

 

从上市公司微观视角出发，我们可以更为细致地观测经济增长的结构驱动力或承

压点。从上半年 A股市场营收与盈利来看，结构分化仍是主要特点。 

具体来看，上半年上游资源品相关行业营收增速仍处高位，行业景气度持续。上

游行业营收变动与价格指数变化高度相关，上半年原材料价格持续高位震荡，驱

动上游行业营收高增。2022Q2，在 A股整体营收下滑背景下，基础化工、石油

石化、煤炭等行业的营收增速仍保持在 20%以上的高增速区间； 
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中游制造来看，上半年除电力设备行业外，机械、电子、汽车、钢铁等行业营收

增速均出现了不同程度的下滑。中游装备制造营收变动与出口相关性较高，上半

年，虽然出口增速仍处高位，但在海外需求回落背景下已出现明显回落态势，中

游制造行业营收也出现了趋势性下滑。2022Q2，钢铁、汽车、电子、机械设备

等行业的营收增速均跌落到负增速区间，且大多已连续三个季度回落； 

下游消费来看，消费制造业与消费服务业营收表现有所分化，受本土疫情散发影

响，消费服务业受到的冲击更大。消费制造业营收变化与 CPI-PPI 剪刀差变化密

切相关，通常 CPI-PPI 剪刀差上行期，消费制造业营收表现较好。事实上，2021

年四季度以来，CPI-PPI 就有所上行，我们也看到 2021Q4 与 2022Q1 消费制造

行业的营收增速恢复较快，但这一趋势在 2022Q2 有所打断，疫情影响下，消费

制造业营收均出现大幅下滑。2022Q2，家用电器、纺织服饰、轻工制造行业的

营收增速均有所下滑。 

 

图 3：上游行业营收变化与 PPI 变化高度相关 
 
图 4：中游行业营收变化与出口走势一致 
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资料来源：Wind，光大证券研究所（2021 年营收数据为两年复合平均，单位：%）  资料来源：Wind，光大证券研究所（2021 年营收数据为两年复合平均，单位：%） 

 

展望下半年，A股市场营收仍面临一定挑战。一方面，上游价格回落背景下，上

游相关行业营收增速将有所下滑；另一方面，海外高通胀冲击消费需求，外需加

速回落将带动出口增速持续走低，中游装备制造营收难有改善。 

消费制造或是下半年 A 股市场营收的关键。下半年上游价格回落带动 PPI 加速

下行，驱动 CPI-PPI 剪刀差维持高位，进而带动消费制造业持续修复。 

 

图 5：下游消费营收变化与 CPI-PPI 剪刀差变化相关 
 
图 6：下半年，PPI 将加速下行，CPI-PPI 剪刀差维持高位 
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资料来源：Wind，光大证券研究所（2021 年营收数据为两年复合平均，单位：%）  资料来源：Wind，光大证券研究所（单位：%）； 

注：2022 年 9-12 月数据为光大证券研究所预测 
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3、 产能周期：基建与新能源助力资本开支

扩张 

 

产能周期是观测制造业产能扩张的重要维度，也是衡量经济景气度的重要视角。

在宏观视角下，产能周期的观测主要依赖统计局月度公布的制造业固定资产投资

完成额指标。在观测产能周期时，制造业投资指标的指向相对滞后，且其只能在

产能投资已实质完成时才可以观测到。 

 

而借助上市公司的微观数据，我们可以更为细致把握产能周期的变化，从投产能

力到投产行动，最后到投产迹象，通过不同指标的变化，细致准确地把握产能周

期变化。自微观视角来看，企业产能投资决策实施遵循以下路径：企业盈利改善

→资本支出增加→在建工程投产→固定资产增加，对应到财务数据上：ROE 改

善→购建资产支出增速上升→在建工程增速上升→固定资产增速上升。 

 

2021 年一季度以来，我国实体经济实际上经历了一轮较为短暂的产能周期开启，

借助上市公司的财务数据，我们可以观测出企业的行为变化。 

首先，从投产能力来看，企业利润快速修复，ROE 显著改善。2021Q1wind 全 A

股剔除金融石化后的归母净利润同比增长 114.3%，相比 2019 年同期增长

24.4%，ROE 也触底回升，盈利能力快速改善，为企业落实资本开支奠定基础； 

其次，从投产行动来看，购建资产现金流增速连续四个季度回升。2021Q1，A

股剔除金融石化后的购建资产现金流同比增速为 47.6%，相对于 2019 年同期增

长 40.5%，企业资本开支意愿强烈； 

最后，从投产迹象来看，企业产能周期，最终在企业的资产负债表上表现为固定

资产的增加，因而通过在建工程与固定资产的变化可以追踪企业的投产迹象。

2021Q1，wind 全 A 非金融石化在建工程同比增速回升至 21.6%，wind 全 A非

金融石化固定资产同比增速也回升至 31.2%，企业投产迹象开始显现。 

 

图 7：全 A非金融石化的净利润增速领先于资本开支增速 
 
图 8：全 A非金融石化的资本开支增速领先于制造业投资增速 
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资料来源：Wind，光大证券研究所（2021 年数据为两年复合平均，单位：%）  资料来源：Wind，光大证券研究所（2021 年数据为两年复合平均，单位：%） 
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图 9：全 A非金融石化的资本开支增速领先于在建工程增速 
 
图 10：全 A非金融石化的资本开支增速领先于固定资产增速 
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资料来源：Wind，光大证券研究所（2021 年数据为两年复合平均，单位：%）  资料来源：Wind，光大证券研究所（2021 年数据为两年复合平均，单位：%） 

但在疫情影响下，这一轮产能扩张时间并不长。2021 年四季度以来，我国经济

面临三重压力，海外供应链也在逐步修复，经济增速下行之下，企业的产能扩张

有所放缓。2022 年以来，企业产能扩张逐步收缩，无论是净利润增速、资本开

支增速，还是在建工程与固定资产增速，均能观察到这一现象。 

2022Q1，wind 全 A 股非金融石化的归母净利润同比增长 6.1%，相比 2021Q4

的两年复合增速 12.1%下滑 6.0 个百分点，盈利收缩压制了企业的资本开支意

愿；2022Q1，wind 全 A 股非金融石化的购建资产支出增速为 10.9%，相比

2021Q4 的两年复合增速 15.6%下滑 4.6 个百分点；由于存在投产时滞，在建工

程增速仍在回升，但已处于产能周期的后期阶段，后续持续扩张动力有限。 

2022Q2，受疫情散发影响，国内经济明显承压，但稳增长持续发力下，受基建

产业链与新能源产业链扩张的带动，资本开支增速再次上行。2022Q2，wind

全 A股非金融石化的购建资产支出增速为 26.6%，相比 2022Q1 回升 15.6 个百

分点；同时，固定资产增速继续回升，2022Q2wind 全 A 股非金融石化的固定

资产增速较 2022Q1 回升 13.4 个百分点。 

分行业来看，基建产业链与新能源产业链是本轮资本开支扩张的主要驱动力，主

要受益于稳增长的持续发力与制造业中长期贷款的结构引导。今年以来，稳增长

持续推进下，基建增速保持相对高位，基建产业链资本开支意愿较强；此外，新

基建与制造业贷款支持低碳改造的政策指引下，也推动新能源板块资本开支持续

扩张。2022 年上半年，风电装机实现较快增长，新能源汽车销量屡超市场预期。 

 

图 11：基建和新能源产业链的资本开支增速处于高位 
 
图 12：地产产业链和商贸零售相关产业资本开支增速处于低位 
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资料来源：Wind，光大证券研究所（2021 年数据为两年复合平均，单位：%）  资料来源：Wind，光大证券研究所（2021 年数据为两年复合平均，单位：%） 

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_46339


