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[Table_Summary] 投资要点 

我国经济发展面临需求收缩、供给冲击、预期转弱三重压力。那么，宏观大环

境的压力在行业间如何分布？哪些行业承受的宏观风险又相对较轻？ 

 需求谁在收缩？原材料行业最为显著。首先，从需求的角度来看，我们利

用上市公司营收增速变化来反映需求强弱。相比于去年底，多数行业需求

面临收缩，下滑行业占据了八成之多。其中汽车和电力设备两大行业涨幅

突出，而较去年底增速下滑显著的主要是原材料类行业。如果和今年上半

年的需求相比，则改善的行业有所增多，其中汽车行业增速提升幅度依然

领跑，而农林牧渔、综合和社会服务行业需求也迎来显著改善。原材料类

行业依旧殿后，煤炭、钢铁、化工和有色增速降幅普遍超过 10 个百分点。

从二级行业视角来看，相较于去年底，汽车中的乘用车、汽车零部件和汽

车服务靠前，能源金属也较强劲。钢铁二级行业拖累最为突出，疫情约束

下商贸零售部分行业需求收缩也较明显，不过相较上半年来看，疫后复苏

的相关板块营收增速改善显著，如社会服务一级行业下的旅游及景区、酒

店餐饮，交通运输一级行业下的航空机场和传媒一级行业下的影视院线。 

 供给冲击更深？基化、钢煤还有电子。其次，从供给的角度来看，我们利

用上市公司销售净利率的变化来反映广义成本变动。相比于去年底，接近

半数的行业面临着供给冲击。其中社会服务和农林牧渔销售净利率有所改

善，而钢铁、建材和基础化工等原材料类行业净利率显著下滑，此外美容

护理和电子行业所受冲击也较突出。即便是与今年上半年相比，供给冲击

的局面也并没有很大的改变。从二级行业视角来看，相较于去年底，农林

牧渔行业改善居于前列，社服、电力设备表现也均较好。不过钢铁和基础

化工行业所受冲击较为显著，美护和建材行业也有压力。相比于上半年来

看，交运和银行的表现同样可圈可点，但电子行业供给冲击带来的压力或

不容小觑。 

 预期何来转弱？社服尤为突出。最后，从预期的角度来看，我们利用上市

公司盈利预测的变化来反映预期改变。相比于去年年报披露后，超过八成

行业面临着盈利预测的下修，仅有不到两成行业盈利预测有所上调。其中

农林牧渔、煤炭和有色行业改善最为明显，而建筑材料、交通运输、非银

金融、公用事业和社会服务下修比例较高。即便是与今年中报披露后相比，

预期改善的程度也相对有限，有变化的是家电调整幅度较大，跃升至第五

位，交通运输和环保进一步下滑。从二级行业的视角来看，相比于去年年

报，农业、煤炭二级行业改善数量最多。而社服下修最多，基化、电子和

家电紧随其后。相比于中报，传媒、商贸下调最多，社服幅度依旧突出。 

 宏观压力显现，哪类行业无恙？供需均有改善时，如果行业预期也有所好

转，则这类行业最为值得关注，如农林牧渔、电力设备和综合类就处于这

一区间；供需部分改善时，如果行业预期好转，可以适当关注，如银行就

处于这一区间；供需压力均有上升时，如果行业预期好转，可以关注但需

要仔细甄别审视，如煤炭、有色金属即处于这一区间。 

 风险提示：政策变动，经济恢复不及预期。 

--[Table_Industry] 
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去年底中央经济工作会议指出，我国经济发展面临需求收缩、供给冲击、

预期转弱三重压力，而今年以来，遭遇外部环境变化冲击、新冠疫情反复等

因素的干扰，经济增长压力不减，前三季度我国 GDP 同比增速仅有 3%。那

么，在风险挑战增强的背景下，宏观大环境的压力在行业间如何分布？哪些

行业承受的宏观风险相对较轻？本报告利用上市公司季报数据对此进行展开

分析。 

 

1. 需求谁在收缩？原材料行业最为显著 

八成行业需求收缩，汽车、电力设备改善显著。首先，从需求的角度来

看，我们利用上市公司营收增速变化来反映需求强弱。相比于去年底，多数

行业需求面临收缩，按照申万行业分类来看，一级行业中只有 6 个行业营收

增速较去年底有所上行，占比不足 20%，下滑行业则占据了八成之多。其中

汽车和电力设备两大行业涨幅突出，营收增速较去年底均超出 10 个百分点

以上，而较去年底增速下滑显著的主要是原材料类行业，如钢铁、煤炭、有

色和建材。 

图表 1：今年 Q3 营收增速相比于去年全年增速变化（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

Q3 较上半年改善近半，原材料行业明显回落。如果和今年上半年的需

求相比，则改善的行业有所增多。从今年 Q3 上市公司营收增速相比于上半

年的变化来看，增速提升的行业有 14 个之多，占比已经接近一半，不过从

数量上看，还是增速下滑行业数量更多。其中汽车行业增速提升幅度依然领

跑，而农林牧渔、综合和社会服务行业需求也迎来显著改善，增幅均在 10

个百分点以上。原材料类行业依旧殿后，煤炭、钢铁、化工和有色增速降幅

普遍超过 10 个百分点。 
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图表 2：今年 Q3 营收增速相比于今年上半年增速变化（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

二级行业汽车靠前，能源金属也较强劲。从二级行业的视角来看，今年

三季度相比于去年全年，在营收增速改善居前的二十个行业中，汽车一级行

业下共有乘用车、汽车零部件和汽车服务三个二级行业位列其中，而汽车项

下一共也仅包含五个二级行业。有色行业虽然整体表现不佳，但其中能源金

属需求改善态势喜人，位列二级行业榜首，贵金属也进入前十。此外，石油

石化（油气开采、油服工程）、电力设备（光伏设备、电池）和农林牧渔（养

殖业、种植业）也是至少有两个二级行业进入前二十的一级行业。 

图表 3：今年 Q3 营收增速相比于去年增速变化靠前行业（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

钢铁拖累最为明显，商贸零售同样不佳。今年三季度相比于去年全年，

在营收增速下滑最为显著的二十个行业中，钢铁一级行业下的普钢、特钢Ⅱ

和冶金原料三个二级行业全部在列，拖累最为突出。有色金属表现较为分化，

营收增速改善靠前的行业中赫然在列，但是在下滑显著的行业中也有分布，

如小金属和工业金属表现不佳。疫情约束下商贸零售部分行业需求收缩也较

明显，如专业连锁Ⅱ、贸易Ⅱ和旅游零售Ⅱ行业所受冲击较大。此外，基础

化工一级行业中也有化学制品和化学纤维两个二级行业位列其中。 
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图表 4：今年 Q3 营收增速相比于去年增速变化靠后行业（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

汽车依然居前，疫后复苏同样受益。从二级行业的视角来看，今年三季

度相比于上半年，在营收增速改善居前的二十个行业中，汽车行业依然表现

突出，五个二级行业中有四个二级行业入选，商用车增速改善幅度在全部二

级行业中排在第二位。此外，受益于疫情态势的边际转好，三季度相较上半

年，疫后复苏的相关板块营收增速改善显著，如社会服务一级行业下的旅游

及景区、酒店餐饮，交通运输一级行业下的航空机场和传媒一级行业下的影

视院线。 

图表 5：今年 Q3 营收增速相比于上半年增速变化靠前行业（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

钢铁、煤炭全部垫底，基化行业在列最多。今年三季度相比于去年全年，

在营收增速下滑最为显著的二十个行业中，钢铁行业下的普钢、特钢Ⅱ和冶

金原料三个二级行业依然全部在列，而煤炭行业下仅有的煤炭开采和焦炭Ⅱ

两个二级行业也位列其中。此外，基础化工行业里有化学原料、化学制品和

农化制品三个二级行业入选，是位列其中的二级行业数量最多的一级行业。 
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图表 6：今年 Q3 营收增速相比于上半年增速变化靠后行业（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

 

2. 供给冲击更深？基化、钢煤还有电子 

原材料类行业，成本冲击显著。其次，从供给的角度来看，我们利用上

市公司销售净利率的变化来反映广义成本变动。相比于去年底，接近半数的

行业面临着供给冲击。按照申万行业分类来看，一级行业中有 14 个行业销

售净利率较去年底有所回落。其中社会服务和农林牧渔销售净利率有所改善，

提升幅度均在 8 个百分点以上，而钢铁、建材和基础化工等部分原材料类行

业净利率较去年底显著下滑，此外美容护理和电子行业所受冲击也较突出。 

图表 7：今年 Q3 销售净利率相比于去年年末的变化（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

社服、农业改善居前，原材料类行业普遍殿后。即便是与今年上半年相

比，供给冲击的局面也并没有很大的改变。社会服务和农林牧渔销售净利率

的改善幅度同样居前，此外综合、环保和银行业也以超过 3 个百分点的增长

幅度位居前列。与之相对应的是，建筑材料、煤炭、钢铁和基础化工等原材

料类行业普遍殿后，销售净利率下滑幅度均超过 3 个百分点。此外，传媒、
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房地产和食品饮料行业所受供给冲击也较为明显。 

图表 8：今年 Q3 销售净利率相比于今年上半年的变化（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

农林牧渔居于前列，社服、电力设备也均较好。从二级行业的视角来看，

今年三季度相比于去年年末，在销售净利率改善居前的二十个行业中，农林

牧渔有四个二级行业在列，分别为林业Ⅱ、养殖业、渔业和饲料行业，占农

林牧渔二级行业比重的一半，社会服务（旅游及景区、教育）和电力设备（光

伏设备、其他电源设备Ⅱ）也均有两个二级行业入选。此外，石油石化中的

油气开采Ⅱ改善幅度居首，在各二级行业中表现尤为突出。 

图表 9：今年 Q3 销售净利率相比于去年变化靠前行业（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

钢铁、基化冲击显著，美护、建材也有压力。今年三季度相比于去年全

年，在销售净利率下滑最为显著的二十个行业中，以交通运输中的航空机场

跌幅最深，主要受到疫情反复和油价高位所造成的拖累。钢铁一级行业下的

所有二级行业（普钢、特钢Ⅱ和冶金原料）依然全部在列，基础化工也有三

个二级行业（化学原料、化学纤维和非金属材料Ⅱ）在列，且排名相对靠后。

美容护理（化妆品、个护用品）和建筑材料（玻璃玻纤、水泥）行业则分别

有两个二级行业入选。 
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