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——8 月行业景气度更新 
 

8 月规上工业企业库存从被动去化转为高位回补，产成品库存同比增长
7.9%，较上月高出 0.5%。经济的结构性复苏特征愈加鲜明，汽车、医药、
电气机械、造纸、文教用品和非金属矿采选等行业已经开始主动补库，
石油天然气开采、石油炼焦核燃料、金属制品和设备修理等行业仍在主
动去库，而大多数行业还停留在被动去库阶段。 

8 月多数行业景气度继续改善，仍有超 7 成行业景气度处在 40%分位数
以下。计算机通信和电子设备制造、汽车制造的景气度高位攀升，非金
属矿和有色金属矿采选、仪器仪表进入高景气区间，食品制造和废弃资
源综合利用的景气度上升至接近高景气水平，木材加工、运输设备、通
用设备和专用设备的景气度持续改善至中等水平。建议关注景气度尚处
低位但可能出现较大反转的行业，包括橡胶塑料制品、电气机械、文体
用品、造纸和纸制品以及纺服产业链。 

风险提示：中美博弈加剧；疫情二次扩散；房地产投资增速不及预期  
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8 月规上工业企业库存从被动去化转为高位回补，产成品库存同比增长 7.9%，较上月高出
0.5%。经济的结构性复苏特征愈加鲜明，汽车、医药、电气机械、造纸、文教用品和非金
属矿采选等行业已经开始主动补库，石油天然气开采、石油炼焦核燃料、金属制品和设备
修理等行业仍在主动去库，而大多数行业还停留在被动去库阶段。 

图 1：8 月规上工业企业库存高位回补 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

8 月多数行业景气度继续改善，仍有超 7 成行业景气度处在 40%分位数以下。计算机通信
和电子设备制造、汽车制造的景气度高位攀升，非金属矿和有色金属矿采选、仪器仪表进
入高景气区间，食品制造和废弃资源综合利用的景气度上升至接近高景气水平，木材加工、
运输设备、通用设备和专用设备的景气度持续改善至中等水平。建议关注景气度尚处低位
但可能出现较大反转的行业，包括橡胶塑料制品、电气机械、文体用品、造纸和纸制品以
及纺服产业链。 

表 1：行业景气度趋势 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

1、高景气度行业（0.6 以上） 

1.1 高位攀升：计算机通信和电子设备（0.84）、汽车制造（0.81） 

计算机、通信和电子设备制造业：涵盖计算机整机及零部件、通信设备、智能消费设备、
电子器件和电子元件等细分板块，8 月景气度继续走高，达 84%。行业前期的高增主要来
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源于前端设备，子行业智能手机表现相对弱势，但国内手机出货量已在 8 月迎来触底反弹，
预计下半年新机发布将带动销量回暖，助力行业景气维持高位。 

图 2：国内手机市场触底反弹 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

汽车制造业：景气度的持续扩张有坚实的需求基础。中国汽车工业协会数据显示，8 月汽
车销量同比增长 11.6%，维持高位；新能源汽车表现亮眼，产销量分别取得了 20.8%和 28.2%

的增长，再创年内新高。随着特斯拉国产 Model3 价格的下调，新能源汽车性价比进一步
提升，产销有望保持高增。 

1.2 环比改善：非金属矿采选业（0.71）和有色金属矿采选业（0.66） 

非金属矿采选业：供需迎来双重改善。8 月建筑业尤其是地产投资增速继续修复，水泥价
格触底回升，水泥企业开工率环比走高，行业从被动去库进入主动补库。预计在秋冬开工
小周期的作用下，行业年内仍将维持高景气度。 

有色金属矿采选业：价格保持坚挺。8 月铜、锌、铝、锡等基本金属价格高位震荡的同时，
钴、镍价格受益于新能源汽车订单上涨明显，带动行业景气度环比走高。 

1.3 尚需观察：仪器仪表制造业（0.61） 

仪器仪表制造业：主要涵盖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
造等板块，景气度与新兴产业的资本开支强度关联较大。行业 8 月收入累计同比转正，但
价格同比转负，景气度能否保持回升需要进一步观察。 

2、中景气度行业（0.4-0.6） 

2.1 稳步回升：食品制造业（0.59）、废弃资源综合利用（0.59）和木材加工业（0.47） 

食品制造业的特点是需求相对刚性，行业 2 月后开始主动补库，景气度以固定斜率稳定回
升，当前处于中等水平。 

废弃资源综合利用业的景气度回升主要是政策红利在起作用。2020 年 3 月《关于构建现代
环境治理体系的指导意见》正式出台，环保行业政策周期重新启动，在环保大基金、垃圾
分类处理补短板和新固废法等系列政策的推动下，环保行业景气度平稳回升。 

木材加工业的景气度持续温和改善，可能是商品房销售拉动了建筑用木料及木材组件的需
求。主营地板和人造板的大亚圣象 2 季度收入扭亏为盈，同比增长 6.9%，工程订单持续保
持高增。 

2.2 震荡走平：黑色金属矿采选业（0.52） 
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8 月铁矿石价格维持上行态势，但库存去化速度仍然较慢，景气度中位震荡。行业下游需
求受到海内外双重压制，一方面欧美疫情的反弹扰乱了正常的出口节奏，另一方面进口钢
坯的供应冲击使得国内钢材原料需求走弱。未来行业景气度或难见大幅改善。 

2.3 分化明显：运输设备制造业（0.45）、通用设备（0.43）和专用设备（0.40） 

运输设备制造业的景气度抬升主要来自于航空航天器设备和摩托助动车两个子版块的贡
献。前者代表着军工订单的持续向好，后者反映了疫情带来的出行方式变更。受益于公共
交通转为户外交通的偏好变化，主营电踏车电机的八方股份 2 季度收入同比增长 15%，预
收款同比增长 72%，业绩超出预期。 

通用设备和专用设备制造业的子行业景气度分化比较严重。与建筑业投资（基建和地产）
相关的设备制造维持高景气度，例如 4 月以来压路机、起重机、挖掘机、叉车等工程机械
销量连续 5个月保持双位数增长，建筑材料生产专用机械的需求旺盛，7月景气度触及0.97。
与传统制造业投资相关的通用和专用设备的部分子行业需求仍然低迷，景气度持续低位震
荡，例如锅炉、制冷设备、纺织专用设备和矿山专用设备的 7 月景气度分别为
0.09/0.13/0.23/0.05。 

图 3：主要企业产品销量当月同比（%） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

3、低景气度行业（0.4 以下） 

3.1 上游资源品 

低景气度行业主要包括煤炭开采、石油开采和矿物加工制品业。煤炭和石油开采景气度的
低迷来源于二季度价格的走低，而金属、非金属矿物加工和开采环节景气度的差异反映了
库存去化的相对快慢。 

3.2 中游制造业 

低景气度行业主要包括化学原料、橡胶塑料制品和电气机械。化学原料下游制造业需求较
差，8 月库存仍在回落，烧碱、醋酸和磷酸氢钙等产品价格虽已触底，但回升动力仍然不
足。橡胶塑料制品受产能减少和轮胎行业需求回暖的影响，企业逐步提价的趋势比较明确，
景气度或现进一步回升。电气机械和器材制造 8 月景气度小幅回升，子行业光纤、光缆和
发电机组景气度较高，而电线、电缆、电池和家电拖累了行业整体表现。 

表 2：电气机械和器材制造部分子行业景气度趋势 
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资料来源：Wind，天风证券研究所 

值得一提的还有纺服产业链。化学纤维、皮革制鞋、纺织和纺织服装服饰的需求复苏较慢，
价格一路走低，景气度持续磨底。但由于海外疫情持续扩散，9 月以来大量印度纺织订单
已转移至中国，预计会带来业绩的见底改善。 

3.3 下游消费品 

低景气度行业主要包括医药制造、农副食品加工、饮料和精制茶制造、烟草制品、家具制
造、造纸及纸制品和文体用品。医药制造业的景气度低迷主要来源于带量采购对仿制药价
格的压制以及疫情对部分常规药品需求的冲击，但疫情清零之后，8 月景气度已出现较大
回升。农副食品加工、饮料和精制茶制造以及烟草制品的需求支撑弱于食品制造业，零售
额尚未完全恢复至疫情前水平，目前仍在去库存。家具制造的需求恢复相对更慢， 8 月零
售额累计同比下滑 11.4%，价格仍在底部震荡，但库存出现小幅回补，行业后续表现有望
极大受益于商品房销售带动的家装需求。文体用品和造纸的库存已现回补态势且价格有支
撑，景气度可能出现大幅反转。 

图 4：部分消费品需求的恢复情况（%） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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零售额:饮料类:累计同比 零售额:烟酒类:累计同比

零售额:粮油、食品类:累计同比 零售额:家具类:累计同比
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