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⚫ 电子、医药、部分机械设备等制造业或已走出“独立逻辑”、维持较高景气 

近几个月，制造业投资总体改善、分化明显；部分行业表现亮眼，或主要受到稳

增长政策、外需提振、产业逻辑等多因素的共同支撑。年初以来，制造业投资从

深度下滑中逐步修复，单月增速已恢复正增长。各行业投资表现分化明显，其中，

医药、黑色、造纸、农副食品等制造业，单月投资增速已高于 2019 年底。归纳

来看，这些行业主要受到稳增长政策、外需提振、产业逻辑等多因素的共同支撑。 

受“稳增长”及其外溢效应拉动，基建、房地产、汽车等链条景气回升；全球主

要经济体产需“错位”，部分消费品制造业受外需拉动明显。黑色金属等原材料

行业，需求受基建和房地产投资提振；汽车、橡胶和塑料制品等汽车链行业，景

气也受到稳增长政策外溢效应的拉动。疫情影响下，中国产能的“替代效应”，

对出口占比较高的消费品制造业拉动显著，如纺织、家具、文娱用品等行业。 

部分行业受自身逻辑催化，需求改善背景下行业景气提振明显；电子、通信等行

业，与结构转型契合，近年来持续保持较高增速。化工、造纸等行业，在环保政

策和技术升级等推动下，中小企业、落后产能加速淘汰，龙头企业积极扩产，带

动投资回暖。“工业 4.0”浪潮下，我国计算机、通信、电子设备等制造业，投资

持续保持 10%以上的高增速。此外，医药等行业还受消费升级等长期逻辑支撑。 

在政策退潮、“替代效应”减弱背景下，部分行业景气或受影响；而有些行业可

能已经走出“独立逻辑”，未来景气延续性值得关注。对比各行业的生产、盈利、

筹资、投资等数据表现，部分行业或已走出“独立逻辑”。其中，有转型逻辑的

行业，如先进制造、新一代信息技术等，在政策退潮过程中，受到影响较小；部

分外需依赖度较高的制造业，如电气、机械等工业品，或阶段性受益于外需改善。 

⚫ 高频数据：蔬菜上涨、猪价回落，人民币对美元贬值，商品价格多数上涨 

【通胀观察】蔬菜价格上涨、猪肉价格回落。农业部 28 种重点监测蔬菜平均批

发价上涨 1.6%、至 4.49 元/公斤；猪肉平均批发价下跌 0.7%、至 39.10 元/公斤。 

【汇率表现】美元指数上涨，人民币对美元贬值。上周美元指数上涨 0.52%，周

五收于 91.78 点。美元兑人民币汇率收于 6.58，当周人民币对美元贬值 0.17%。 

【大宗商品】商品价格多数上涨，能化指数领涨。上周南华商品综合指数上涨

2.5%，沥青指数领涨、周环比涨幅 9.0%，白银指数跌幅较大，周环比下跌 3.4%。 

⚫ 中观行业：商品房成交面积持平，水泥、玻璃价格上涨，国际原油结算价走高 

【下游】商品房成交面积持平，土地市场量涨价跌。30 城商品房成交面积与前

周持平，一、三线回落，二线城市上升；土地成交溢价率下降 11.19 个百分点。 

【中游】钢铁价格下跌，水泥、玻璃价格上涨。Myspic 综合钢价指数周环比下跌

0.4%，水泥价格上涨 0.1%、玻璃价格上涨 0.87%；橡胶价格较前周上涨 1.8%。 

【上游】原油期货结算价格走高，有色金属价格多数上涨。布伦特和 WTI 原油

期货结算价格分别上涨 7.2%、7.3%，LME 铜、铝、铅、锌 3 个月期货价上涨。 

⚫ 风险提示：宏观经济或政策出现大幅调整；疫情形势出现超预期变化。     

相关研究报告 

宏观研究团队 

开
源
证
券 

证
券
研
究
报
告

 

宏
观
经
济
专
题

 

宏
观
研
究

 

 



宏观经济专题 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 2 / 20 

 
 

目  录 

1、 后疫情时期，走出“独立逻辑”的行业 ................................................................................................................................. 4 

2、 高频数据跟踪 ...................................................................................................................................................................... 11 

2.1、 通胀观察：蔬菜价格上涨、猪肉价格小幅回落.................................................................................................... 11 

2.2、 汇率表现：美元指数上涨，人民币对美元贬值.................................................................................................... 11 

2.3、 大宗商品：商品价格多数上涨，能化指数领涨.................................................................................................... 12 

3、 中观行业跟踪 ...................................................................................................................................................................... 13 

3.1、 下游：商品房成交持平，土地市场量涨价跌........................................................................................................ 13 

3.2、 中游：钢铁价格下跌，水泥、玻璃价格上涨........................................................................................................ 15 

3.3、 上游：国际原油价格上涨，动力煤价格上行........................................................................................................ 17 

4、 风险提示 .............................................................................................................................................................................. 18 

 

图表目录 

图 1： 近几个月，制造业投资总体改善、分化明显 ............................................................................................................... 4 

图 2： 受益于稳增长发力，钢铁行业生产持续修复 ............................................................................................................... 5 

图 3： 汽车产业链受稳增长政策外溢效应的提振 ................................................................................................................... 5 

图 4： 口罩、防护服等防疫物资拉动纺织业出口 ................................................................................................................... 5 

图 5： 2 季度以来，“替代效应”对相关行业形成拉动 ............................................................................................................. 5 

图 6： 化工、造纸、食品等行业投资增速高于 2019 年底 ...................................................................................................... 6 

图 7： 纸制品价格上涨、造纸业利润改善 ............................................................................................................................... 6 

图 8： 供给侧改革以来，化工行业格局持续优化 ................................................................................................................... 6 

图 9： 农副制品行业扩大投资，或与生猪养殖修复有关........................................................................................................ 6 

图 10： 信息技术服务业投资增速较高 ..................................................................................................................................... 7 

图 11： 信息技术相关制造业，投资占比持续抬升 .................................................................................................................. 7 

图 12： 医药行业的需求持续保持高位 ..................................................................................................................................... 7 

图 13： 居民医疗保健支出占消费支出的比重持续抬升.......................................................................................................... 7 

图 14： 部分行业或已走出“独立逻辑” ...................................................................................................................................... 8 

图 15： 近几年，高技术制造业投资表现持续好于总体.......................................................................................................... 9 

图 16： 高技术制造业投资占制造业比重已超过 20% ............................................................................................................. 9 

图 17： 美国库存领先指标，制造业新订单增速止跌反弹 .................................................................................................... 10 

图 18： 美国有望在 2021 年 Q1 前后完成高危人群的接种 ................................................................................................... 10 

图 19： 美国化工、基本金属、机械及电气设备等行业库存，均处历史极低水平 ............................................................ 10 

图 20： 农业部 28 种重点监测蔬菜价格上涨 ......................................................................................................................... 11 

图 21： 农业部猪肉平均批发价下跌 ....................................................................................................................................... 11 

图 22： 人民币对美元贬值，美元指数上涨 ........................................................................................................................... 12 

图 23： 人民币对欧元贬值、对日元升值 ............................................................................................................................... 12 

图 24： 美元兑人民币即期-中间日均价差为-2 基点 .............................................................................................................. 12 

图 25： 离岸、在岸人民币日均价差-81 基点 ......................................................................................................................... 12 

图 26： 30 大中城商品房成交面积持平 .................................................................................................................................. 13 

图 27： 30 大中城商品房一线城市成交面积减少 .................................................................................................................. 13 

图 28： 30 大中城商品房二线城市成交面积增加 .................................................................................................................. 14 

图 29： 30 大中城商品房三线城市成交面积减少 .................................................................................................................. 14 



宏观经济专题 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 3 / 20 

图 30： 100 城供应土地占地面积增加 .................................................................................................................................... 14 

图 31： 100 城供应土地挂牌均价下跌 .................................................................................................................................... 14 

图 32： 100 城住宅类用地成交土地溢价率下降 .................................................................................................................... 15 

图 33： 三线城市住宅类用地成交土地溢价率下降 ............................................................................................................... 15 

图 34： 线材、长材价格指数均下降 ....................................................................................................................................... 15 

图 35： 前周全国高炉开工率保持不变 ................................................................................................................................... 15 

图 36： 水泥价格指数上涨 ....................................................................................................................................................... 16 

图 37： 玻璃价格指数上涨 ....................................................................................................................................................... 16 

图 38： 长江有色市场铜、铝价格上涨 ................................................................................................................................... 16 

图 39： 长江有色市场锌价格下跌，铅价格上涨 ................................................................................................................... 16 

图 40： 上期所铜、铝库存均减少 ........................................................................................................................................... 17 

图 41： 上期所铅库存均增加，锌库存减少 ........................................................................................................................... 17 

图 42： 焦煤价格持平前周、动力煤价格上升 ....................................................................................................................... 17 

图 43： 国内独立焦化厂(100 家)焦炉生产率上升 .................................................................................................................. 17 

图 44： 国际原油期货结算价格上涨 ....................................................................................................................................... 18 

图 45： LME3 个月铜、铝价格均上涨 .................................................................................................................................... 18 

 

 表 1： 政策引导下，新一代信息技术相关的先进制造业或受到支撑 .................................................................................... 8 

表 2： 商品期货市场核心品种普遍上涨 ................................................................................................................................. 12 

表 3： 商品期货市场细分品种中，沥青指数领涨 ................................................................................................................. 13 

 
 

  



宏观经济专题 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 4 / 20 

  

1、 后疫情时期，走出“独立逻辑”的行业 

事件： 

1—10 月份，制造业投资同比下降 5.3%，降幅比 1—9 月份收窄 1.2 个百分点。

（数据来源：Wind） 

 

点评： 

近几个月，制造业投资总体改善、分化明显；部分行业表现亮眼，或主要受到

稳增长政策、外需提振、产业逻辑等多因素的共同支撑。年初以来，固定资产投资从

深度下滑中逐步修复，制造业投资单月增速已恢复正增长。各行业投资表现分化明

显，其中医药、黑色、造纸、农副食品等部分制造业，近几个月的投资增速已高于

2019 年底，呈现较高景气。归纳来看，主要受到稳增长政策、外需提振、产业逻辑

等多因素的共同支撑。 

图1：近几个月，制造业投资总体改善、分化明显 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

受“稳增长”及其外溢效应拉动，基建、房地产、汽车等链条景气回升。年初以

来大规模的财政扩张和货币宽松，以及政策的外溢效应，对基建、房地产投资提振明

显，后地产、汽车等链条也受到拉动。比如 8-10 月，黑色金属制造业投资同比增长

48.0%，较 2019 年 4 季度提高 29.7 个百分点；橡胶和塑料制品业、汽车制造业，投

资分别提高了 9.1 和 4.7 个百分点。此外，工程机械设备、金属制品、非金属矿物制

品等制造业，景气均出现回升。 
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图2：受益于稳增长发力，钢铁行业生产持续修复 
 

图3：汽车产业链受稳增长政策外溢效应的提振 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

2 季度以来，全球主要经济体产需“错位”，外需对纺织、家具、文娱用品等部

分消费品制造业拉动明显。疫情影响下，2 季度以来国内生产率先修复、海外生产受

疫情持续压制；中国产能的“替代效应”，对出口占比较高的消费品制造业拉动显著。

比如包含防疫物资的“其他纺织制成品”出口金额一度同比增长 500%以上、医药制

造业 2 季度出口交货值同比增长超过 50%。纺织、家具、文娱用品等出口交货值增

速，均已高于 2019 年下半年。 

图4：口罩、防护服等防疫物资拉动纺织业出口  图5：2 季度以来，“替代效应”对相关行业形成拉动 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

部分行业受自身逻辑催化，需求改善背景下行业景气提振明显，如化工、造纸、

农副食品等制造业。供给侧改革以来，化工、造纸等行业产能扩张受到环保政策严格

约束，中小企业、落后产能加速淘汰；2019 年造纸行业的固定资产投资降幅超过 10%，

化工行业投资增速在 2019 年下半年也持续回落、降为负增。同时，龙头企业凭借资

金和技术优势，积极扩产和整合。尤其在后疫情时期，行业格局进一步优化，产品价

格上涨、利润改善，带动投资回暖。非洲猪瘟等影响下，农副食品行业也产生了类似

的格局变化。 
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图6：化工、造纸、食品等行业投资增速高于 2019 年底  图7：纸制品价格上涨、造纸业利润改善 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图8：供给侧改革以来，化工行业格局持续优化  图9：农副制品行业扩大投资，或与生猪养殖修复有关 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

与此同时，部分行业和产业结构转型的长期发展方向相契合，近年来保持较高

增速，如电子、医药等。“工业 4.0”浪潮下，新一代信息技术高速发展，相关服务如

5G 通信等投资增长迅猛，带动硬件设施制造业的投资扩张。近年来，计算机通信电

子设备制造业投资增速，始终保持 10%以上的高位；2020 年前 10 个月，投资占制造

业总投资比重达 9.5%，较 2015 年提高 4.5 个百分点。消费升级和老龄化趋势下，医

疗保健等相关消费需求持续扩张，对医药行业形成持续的支撑。此外，部分高端化工

品、装备制造等，在产业转型持续推动下，近年来也保持较高景气。 
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图10：信息技术服务业投资增速较高  图11：信息技术相关制造业，投资占比持续抬升 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图12：医药行业的需求持续保持高位  图13：居民医疗保健支出占消费支出的比重持续抬升 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

在政策退潮、“替代效应”减弱背景下，部分行业景气或受影响；而有些行业可

能已经走出“独立逻辑”，未来景气延续性值得关注。对比梳理各行业的生产、盈利、

筹资、投资等数据表现，部分行业或已走出“独立逻辑”。比如上游原材料制造业中

的化工、造纸等，中游设备制造业中的电气机械、计算机通信电子等，下游居民消费

品制造业中的医药等。这些行业在后疫情时期，利润显著改善，投融资行为也均有回

暖迹象，行业景气的抬升势头或将延续。 
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图14：部分行业或已走出“独立逻辑” 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

这其中，有转型逻辑的行业，如先进制造业、新一代信息技术等，在政策退潮

过程中，受到的影响较小。2010 年，国务院将高端装备制造、新一代信息技术等 7

个产业列为战略性新兴产业，作为重点培育发展的领域；2015 年《中国制造 2025》，

明确我国先进制造业发展的顶层设计。2016 年以来，我国着力促进信息化、数字化

产业发展；2018 年中美贸易摩擦加剧、2020 年疫情爆发，进一步推动政策加大对电

子、通信等相关制造业的支持力度。在经济转型突围过程中，这些契合转型发展方向

的行业，或将具有持续的发展动能，在政策退潮过程中，受到的影响也相对较小。 

表1：政策引导下，新一代信息技术相关的先进制造业或受到支撑 

时间 文件/会议 内容 

2010 年 10 月 
《国务院关于加快培育和发展战

略性新兴产业的决定》 

重点培育和发展节能环保、新一代信息技术、生物、高端装备制造、新能源、新材

料、新能源汽车等产业。到 2020 年，战略性新兴产业增加值占国内生产总值的比重力

争达到 15%左右。 

2011 年 12 月 
《工业转型升级规划（2011—

2015 年）》 

发展先进装备制造业，积极培育发展智能制造、新能源汽车、海洋工程装备等高端装

备制造业。增强电子信息产业核心竞争力，突破关键电子元器件、材料和设备的核心

技术和工艺。 

2012 年 7 月 
《“十二五”国家战略性新兴产业

发展规划》 

到 2020 年，力争使战略性新兴产业成为国民经济和社会发展的重要推动力量，增加值

占 GDP 比重达到 15%，节能环保、新一代信息技术、生物、高端装备制造产业成为国

民经济支柱产业。 

2015 年 5 月 《中国制造 2025》 
力争用十年时间，迈入制造强国行列。到 2020 年，基本实现工业化，制造业大国地位

进一步巩固，制造业信息化水平大幅提升。到 2025 年，制造业整体素质大幅提升。 

2016 年 7 月 《国家信息化发展战略纲要》 
以智能制造为突破口，加快信息技术与制造技术、产品、装备融合创新，推广智能工

厂和智能制造模式，全面提升企业研发、生产、管理和服务的智能化水平。 

2016 年 12 月 
《“十三五”国家战略性新兴产业

发展规划》 

到 2020 年，战略性新兴产业增加值占国内生产总值比重达到 15%，形成新一代信息技

术、高端制造、生物、绿色低碳、数字创意等 5 个产值规模 10 万亿元级的新支柱。 

2017 年 10 月 十九大报告 加快建设制造强国，加快发展先进制造业，推动互联网、大数据、人工智能和实体经

大类 行业 利润总额累计同比 筹资现金流 投资当月同比 占比
去年增

速

今年累

计增速
大类 行业 利润总额累计同比 筹资现金流 投资当月同比 占比

去年

增速

今年累计

增速

石油、煤炭及其他燃

料
1.52 12.40 4.50

计算机、通信和其

他电子设备
8.08 16.80 12.00

化学原料及化学制品 7.06 4.20 -7.30 仪器仪表 1.47 50.50 -3.60

化学纤维 0.68 -14.10 -20.60 农副食品加工 5.03 -8.70 -3.90

橡胶和塑料制品 3.41 1.00 -5.80 食品制造业 2.68 -3.70 -3.20

非金属矿物制品 9.96 6.80 -5.50 酒、饮料和精制茶 1.75 6.30 -11.30

黑色金属冶炼及压延 2.51 26.00 24.80 纺织 3.05 -8.90 -10.50

有色金属冶炼及压延 2.42 1.20 -4.40 纺织服装、服饰 2.29 1.80 -31.60

金属制品 5.30 -3.90 -11.80
皮革、毛皮、羽毛

及其制品和制鞋
1.09 -2.60 -17.50

造纸及纸制品 1.32 -11.40 -8.80
木材加工及木、竹

、藤、棕、草制品
2.26 -6.00 -18.00

通用设备 6.76 2.20 -10.90 家具制造 2.10 -0.70 -16.10

专用设备 7.18 9.70 -7.70 印刷业和记录媒介 0.93 4.60 -21.20

汽车制造 6.14 -1.50 -15.40
文教、工美、体育

和娱乐用品
1.37 -2.40 -23.90

铁路、船舶、航空航

天和其他运输设备
1.28 -2.50 -2.50

电气机械及器材 6.43 -7.50 -11.60

加工

冶炼

设备

制造

消费

制造

设备

制造

医药制造 3.10 8.40 22.80
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