
 

 

 

请务必阅读正文后的声明及说明                                                                             

[Table_MainInfo] [Table_Title] 
 

证券研究报告 / 宏观专题报告 

 
疫情后制造业哪些领域更上一层楼？ 

 

报告摘要： 

[Table_Summary] 疫情得到控制以来中国经济持续复苏，工业增加值增速快速上行，Q2

以来制造业营收见底回升、存货高位回落，步入复苏初期。结构上不

同行业之间差异很大。从库存周期角度看，计算机、专用设备、食品

与有色反弹更快；从利润改善角度看，计算机、装备制造、食品、医

药等领域规模增长突出；以营收利润率衡量效率的角度看，计算机、

装备制造、汽车、医药等领域有提升，从上市公司数据中也可以找到

以高端制造业为主的细分行业提质增效的证据；从以资产负债率衡量

的杠杆角度看，计算机、汽车、黑色与饮料的复苏更健康。 

 

什么原因带来这样的复苏特征？首先是外因。今年前8 月工业利润改

善呈现下游>中游>上游特征。但需求结构上看，出口增速回升的势头

明显好于国内社零消费复苏，这表明外需在制造业复苏过程中起到了

关键作用。上述在周期、利润、效率和杠杆四个维度表现较好的制造

业细分行业，如计算机、装备制造、医药、汽车、食品饮料等，普遍

出现年初至今出口交货值累计正增长或增速较今年 2 月低点明显回升

的特点。具体到商品，计算机电子、医药、新能源车、家电、纺织制

品、机械等领域表现较好。409 家 A 股制造业上市公司中报披露海外

业务收入同比增长，其中计算机、通信和电子设备制造业最多，达 102

家，其次是医药、专用设备、机械和化工。 

 

其次是内因。我们认为本轮复苏不能简单归结为房地产、基建主导。

房地产开发投资中主要是土地购臵费增速较高，社零中建筑及装潢材

料、家具销售增速弱于社零整体增速。高技术制造业的固定资产投资

增速明显快于房地产和基建。地方财力经疫情消耗后较为吃紧，大部

分地区一般预算收入同比下滑，因此我们认为基建后续有提升空间，

但增速也不会很快。长期来看，“双循环”新发展格局下，中国经济

将释放更多创新、改革和开放红利，激发消费潜力，以科技创新带动

经济增长新周期。本轮疫情对经济带来了挑战，但也为“中国制造”

与“中国智造”龙头带来了机遇：第一是行业集中、结构优化；第二

是提高效率、激发潜能；第三是制度优势、内需保障；第四是转危为

机、开拓海外。随着低端过剩产能出清更加彻底、经济隐患更早暴露、

产业结构升级更进一步，会有一批优秀的中国企业综合实力迈上新台

阶，这同时也会大大增强未来经济复苏的持久性。制造业的自我革命

才是永葆常青、国运昌盛之本。 

 

风险提示：消费低于预期，宏观政策收紧，海外疫情反复。 
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1. 制造业处于复苏初期，部分领域表现突出 

1.1. 制造业正处于被动去库存的复苏初期 

 

今年疫情得到控制以来，中国经济持续复苏、数据总体亮眼，工业增加值单月增速

在 4 月即转正并快速上行，累计增速也已经于 8 月转正。 

 

图 1：疫情结束后，工业生产迅速回升（%） 

 
数据来源：东北证券，Wind 

 

过去两年制造业营收与库存增速持续下行，我们此前曾估计库存周期将在 2020Q1

见底、营收增速最低到-3%左右（参见前期报告《决胜小康——2020 年宏观经济及

资产配臵展望》）。但新冠疫情爆发造成重大经济冲击，一季度制造业库存同比增速

大幅上升，营收同比增速大幅下降，这使得周期底部更深（营收增速最低-19.1%）。 

 

此后经济开始复苏。二季度以来，制造业营收见底回升、存货高位回落，步入被动

去库存的复苏初期。这里我们没有简单地将当下时点与 2019 年末直接比较，因为

这两个时点之间经济走势并非线性变化，而是先下后上、探底回升。由于营收增速

尚未转正（1-8 月累计同比-2.4%）、更未追上产成品存货的增速（7.4%），当前尚属

经济复苏前半程。 

 

图 2：制造业整体处于营收增速回升、存货增速下降的复苏初期（%） 

 
数据来源：东北证券，Wind 
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1.2. 结构上看，计算机、装备制造、医药、汽车、食品饮料相对更佳 

 

那么，是否制造业各细分领域都已步入复苏初期？结构上看并非如此，不同行业之

间差异很大，以下从库存周期、利润增长、营收利润率和杠杆率四个角度进行比较。 

 

1.2.1. 周期角度看，计算机、专用设备、食品与有色反弹更快 

 

计算机通信电子、专用设备、食品与有色的营收增速率先转正、走出周期底部。制

造业营收占比最大的 10 个细分行业中，计算机、通信和其他电子设备制造业、专

用设备制造业、农副食品加工业和有色金属冶炼及压延加工业这 4 个行业的营收累

计增速已经转正，而汽车制造业、黑色金属冶炼及压延加工业、化学原料及化学制

品制造业、非金属矿物制品业、石油、煤炭及其他燃料加工业、通用设备制造业这

6 个行业营收增速仍为负数。其余行业中，食品制造业的营收累计增速也已经转正。

如果结合存货增速来看，前述行业多数处于被动去库存的复苏前半程，计算机、专

用设备、食品（此处指食品制造业和农副食品加工业）与有色的复苏进度最快。 

 

但有三个行业并不乐观，需关注风险：汽车制造业的营收、存货增速均在上行，需

要特别关注汽车库存压力的风险；石油、煤炭及其他燃料加工业的营收、存货增速

均持续下行，仍在主动去库存、属于萧条阶段；烟草制品业虽基本未受疫情影响，

但营收、存货增速均持续下行，同样处于主动去库存阶段。 

 

图 3：计算机通信电子设备制造业复苏进展（%）  图 4：汽车制造业复苏进展（%） 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

图 5：黑色金属冶炼及压延加工业复苏进展（%）  图 6：非金属矿物制品业复苏进展（%） 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 
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图 7：化学原料及化学制品制造业复苏进展（%）  图 8：农副食品加工业复苏进展（%） 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

图 9：有色金属冶炼及压延加工业复苏进展（%）  图 10：食品制造业复苏进展（%） 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

图 11：石油煤炭及其他燃料加工业仍处萧条（%）  图 12：烟草制品业仍处主动去库存阶段（%） 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 
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图 13：通用设备制造业复苏进展（%）  图 14：专用设备制造业复苏进展（%） 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

图 15：医药制造业复苏进展（%）  图 16：家具制品业复苏进展（%） 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

1.2.2. 利润角度看，计算机、装备制造、食品、医药等领域规模增长突出 

 

计算机通信电子、装备制造、食品、医药、橡塑、烟草等领域今年 1-8 月实现利润

正增长（同期制造业利润总额同比-1%），其中利润规模同比增长最突出的是计算机、

通信和其他电子设备制造业与专用设备制造业，二者占制造业利润比重也分别同比

增加了 2.25 个百分点和 0.97 个百分点。其余利润正增长的行业还有烟草制造业、

通用设备制造业、医药制造业、食品制造业、农副食品加工业、汽车制造业等。 

 

图 17：制造业部分细分行业实现利润正增长（1-8 月累计同比） 

 
数据来源：东北证券，Wind 
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地产基建产业链则表现较差，例如非金属矿物制品业（玻璃水泥等）、有色金属冶

炼及压延加工业（铜铝等）、黑色金属冶炼及压延加工业（钢铁）、家具制造业的利

润占比分别下降 0.34、0.13、1.31、0.23 个百分点。 

 

图 18：部分细分行业占制造业利润比重变化（与去年同期相比） 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

1.2.3. 效率角度看，计算机、装备制造、汽车、医药等领域有提升 

 

以营收利润率衡量制造业企业的经营效率，较去年同期提升的领域包括烟草、橡塑、

装备制造、医药、食品饮料、计算机通信电子、汽车和造纸。具体而言，烟草制品

业的营收利润率从去年末的 11.24%提高到 13.61%，橡胶和塑料制品业的营收利润

率从去年末的 5.07%提高到 6.40%，专用设备制造业的营收利润率从去年末的 7.21%

提高到 8.54%，通用设备制造业的营收利润率从去年末的 6.40%提高到 6.96%，医

药制造业的营收利润率从去年末的 13.27%提高到 14.24%，食品制造业的营收利润

率从去年末的 8.62%提高到 9.38%，农副食品加工业的营收利润率从去年末的 3.34%

提高到 3.86%，酒、饮料和精制茶制造业的营收利润率从去年末的 14.65%提高到

15.36%，计算机、通信和其他电子设备制造业的营收利润率从去年末的 4.02%提高

到 4.72%，造纸及纸制品业的营收利润率从去年末的 4.40%提高到 5.05%，汽车制

造业的营收利润率从去年末的 6.23%提高到 6.44%。其余行业的营收利润率下降，

降幅接近或超过 1 个百分点的包括黑色金属冶炼及压延加工业（0.92 个百分点）、

化学原料及化学制品制造业（0.98 个百分点）、家具制造业（1.1 个百分点）、石油、

煤炭及其他燃料加工业（1.92 个百分点）。 
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