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供需双弱格局显著，制造业周期或全面见底——

产业经济周观点

团队成员

分析师： 李浩(S0210524050003)
lh30530@hfzq.com.cn
分析师： 李刘魁(S0210524050006)
llk30550@hfzq.com.cn

相关报告
1、【华福策略】市场状态高频数据库——9月第

1周——2024.09.01
2、美国经济韧性较强，英伟达业绩超预期——
2024.09.01
3、风格转换迹象初现——2024.09.01

投资要点：

 近期观点

1、美国经济预期企稳，货币政策预期偏宽松，全球经济预期偏稳

定。长期看美国或将降息，但是降息空间可能有限。

2、全球制造业处于上升周期，美国的经济预期企稳以后，全球制

造业也有望再次趋稳回升。

3、海外宏观环境类似上半年，但总量改善幅度可能小于上半年。

4、中国经济政策稳定，总量的改善取决于出口。考虑海外降息拉

动投资，中国出口结构可能更偏向资本品和新兴市场国家。

5、重点关注出口能不能再次拉动国内制造业回暖，进而地产和消

费企稳回升。

6、工业企业“量价利”的数据反应中国制造业周期或全面见底。

7、成长和价值风格的估值趋于均衡，分子端的变化更值得重视，

需求端的边际改善或将指引分子端行情。

8、重点看好：半导体设备，国产替代领域龙头，银行，汽车锂电，

风光出海，医药，工程机械，造船，铜冶炼铝加工和化工等传统制造

业龙头，金铜油。

 风险提示

全球制造业复苏受阻；中美关系改善不及预期；美国地产市场不

健康
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1 中国制造业供需双弱，利润格局或迎改善

7月工业企业利润增速改善，公用事业利润分配走强。7月工业企业利润同比增

速 4.1%，前值 3.6%。拆分“量价利”来看，总体利润增速的上行主要由利润率改善

拉动。分行业来看，中游制造中偏高端制造的行业（电子通信、交运、汽车和电气

机械）利润增速修复，上游原材料中燃料加工、橡胶塑料和化工制造利润增速上行

明显。中游制造和上游原材料部分行业利润增速修复，价格企稳，量增转弱，利润

率抬升的格局或反应产能利用率的边际改善。

工业企业“量价利”的数据反应中国制造业周期或全面见底，此前“量增价减”

的利润格局逐渐转为“量减价稳”，供需双弱特征显著，从制造业 PMI生产和新订

单也可验证。从结构来看，中游高端制造利润和利润率增速改善明显。

在这样的宏观环境下，制造业周期底部，重点关注需求端的变化，或将指引分

子端行情。红利风格行业选择方向越来越少，或表明成长和价值风格的估值趋于均

衡，分子端的变化或更值得重视。

图表 1：工业企业利润分配格局

数据来源：wind，华福证券研究所
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图表 2：工业企业“量价利”

2024年7月 2024年6月 增速变化 2024年7月 2024年6月 增速变化 2024年7月 2024年6月 增速变化 2024年7月 2024年6月 增速变化

4.1 3.6 0.50 5.1 5.3 -0.20 -0.8 -0.8 0.00 0.19 0.00 0.19

煤炭采选 2.4 32.8 -30.4 4.7 4.2 0.5 0.3 -1.6 1.9 0.9 25.5 -24.6

油气开采 -5.0 18.2 -23.2 5.7 4.4 1.3 6.7 8.0 -1.3 -14.5 4.0 -18.5

黑色采矿 23.0 14.7 8.3 4.7 6.8 -2.1 3.8 5.9 -2.1 19.4 -0.4 19.8

有色采矿 39.3 29.6 9.7 0.0 4.1 -4.1 18.1 17.0 1.1 2.9 19.5 -16.6

非金属采矿 7.6 -1.3 8.9 3.1 4.2 -1.1 0.1 -1.6 1.7 2.9 -13.0 15.9

燃料加工 -163.7 -379.0 215.4 -2.8 4.0 -6.8 4.3 4.0 0.3 -145.4 -384.0 238.6

化工制造 42.0 26.4 15.6 8.6 9.2 -0.6 0.3 -0.6 0.9 53.1 13.7 39.4

医药制造 -15.0 4.5 -19.4 1.5 6.2 -4.7 -1.2 -1.0 -0.2 -14.1 -2.0 -12.1

化纤制造 19.3 36.5 -17.2 7.3 6.5 0.8 1.3 0.3 1.0 6.7 35.9 -29.2

橡胶塑料 10.6 -10.2 20.8 7.3 8.6 -1.3 -1.9 -2.1 0.2 3.1 -17.5 20.7

非金属矿物制品 -29.4 -35.4 5.9 -2.9 -0.4 -2.5 -5.6 -6.9 1.3 -23.0 -30.7 7.7

黑色冶炼 -179.3 212.6 -391.9 -1.5 3.3 -4.8 -3.7 -2.1 -1.6 -184.4 207.4 -391.8

有色冶炼 73.6 72.6 0.9 9.4 10.2 -0.8 10.6 11.5 -0.9 37.0 44.7 -7.8

金属制品 5.1 9.5 -4.4 9.3 6.4 2.9 -1.1 -1.2 0.1 -4.4 1.9 -6.3

通用设备 10.4 11.6 -1.2 3.2 3.4 -0.2 -1.1 -1.0 -0.1 3.3 7.8 -4.5

专用设备 8.2 11.9 -3.7 2.5 3.4 -0.9 -0.8 -0.7 -0.1 -1.3 5.2 -6.5

汽车制造 -13.1 -23.2 10.1 4.4 6.8 -2.4 -2.1 -2.3 0.2 -10.5 -24.0 13.5

交运设备 50.6 43.0 7.5 12.7 13.1 -0.4 0.5 0.0 0.5 22.8 16.3 6.5

电气机械 -7.6 -14.3 6.7 2.8 4.4 -1.6 -2.8 -2.9 0.1 -9.4 -12.5 3.0

电子通信 21.5 -11.9 33.5 14.3 11.3 3.0 -2.6 -2.1 -0.5 16.2 -17.5 33.7

农副产品 58.8 42.2 16.6 0.2 0.9 -0.7 -2.7 -2.2 -0.5 62.2 38.2 24.1

食品制造 4.8 5.3 -0.6 7.1 4.8 2.3 -1.1 -1.1 0.0 -0.8 -4.8 4.0

酒类饮料 27.9 26.1 1.9 2.7 7.2 -4.5 -0.6 -0.2 -0.4 31.7 21.9 9.8

烟草制品 3.1 -14.9 17.9 8.2 -9.8 18.0 0.2 1.0 -0.8 3.0 -16.0 19.0

纺织 5.4 19.4 -14.0 5.9 5.1 0.8 -0.8 -0.7 -0.1 -2.4 6.4 -8.8

纺服制造 17.1 -6.9 24.0 3.3 -1.2 4.5 -0.2 0.3 -0.5 8.4 -13.5 22.0

木材加工 -11.9 8.5 -20.3 -1.3 -0.9 -0.4 -0.4 -0.5 0.1 -12.4 2.3 -14.7

造纸 554.4 17.4 537.0 9.6 8.6 1.0 -2.6 -3.2 0.6 481.1 8.3 472.8

印刷 15.6 -2.6 18.2 3.4 3.4 0.0 -1.5 -2.0 0.5 11.4 -9.0 20.4

电力热力 9.8 0.6 9.2 3.2 4.1 -0.9 -1.9 -2.0 0.1 7.4 -1.4 8.9

燃气生产 7.0 7.6 -0.6 12.5 12.5 0.0 0.2 -0.2 0.4 -16.9 -14.6 -2.3

水的生产供应 18.2 9.6 8.7 3.5 2.3 1.2 0.8 0.9 -0.1 13.2 7.9 5.3

利润同比（当月同比，%） 工业增加值（当月同比，%） PPI(当月同比，%） 利润率（当月同比，%）

工业企业总量拆解

总量和产业链

上游采矿业

上游原材料加工

中游制造业

下游消费

公用事业

数据来源：wind，华福证券研究所

2 美国 PCE商品通胀走强，服务业通胀走弱

美国 PCE核心通胀同比弱于预期，实际消费支出环比强于预期。7月美国 PCE

通胀同比 2.5%，环比 0.2%，皆符合预期；PCE核心通胀同比 2.6%，低于预期的 2.7%，

环比 0.2%，符合预期。核心服务通胀同比增速走弱，核心商品通胀同比增速上行，

核心服务中租金和医疗服务这两项高权重通胀同比走弱，核心商品中耐用品和非耐

用品通胀同比增速皆有上行。

商品通胀上行，但商品消费走弱。从实际消费支出增速来看，核心商品消费同

比增速走弱，核心服务消费同比增速上行，耐用品消费中同比增速明显下行的是娱

乐商品，对应通胀细分项同比增速上行较多，非耐用品也表现出通胀同比增速上行

和实际消费增速下行的态势。因此，从通胀和实际消费支出来看，商品通胀上行一

定程度上遏制了美国居民商品消费的能力。再回看 7 月的非农就数据，商品生产的

新增就业走强，而服务业新增就业走弱，也符合 PCE通胀呈现的结构特征。
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图表 3：美国 PCE通胀

数据来源：Bloomberg，华福证券研究所

图表 4：美国 PCE实际消费支出

数据来源：Bloomberg，华福证券研究所
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图表 5：美国非农就业

数据来源：wind，华福证券研究所

3 市场复盘：月度调整，但情绪逐渐修复

3.1 宽基和因子：震荡休整

本月宽基指数全线收跌。本月上证指数收跌-3.28%，科创 50、创业板指和中证

1000跌幅较深。

图表 6：宽基指数月度涨跌幅

数据来源：ifind，华福证券研究所

远月股指期货市场逐渐乐观，所有股指期货远期基差收敛，IH甚至在隔季合约

上表现出升水。
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图表 7：股指期货基差走势

数据来源：ifind，华福证券研究所

从因子表现来看，机构持仓方向表现较弱，极致避险特征明显。微盘股大幅领

涨，低价股小幅收涨，而社保、陆股通、基金、机构等重仓股跌幅较深。

图表 8：月度因子表现（%）

数据来源：ifind，华福证券研究所

3.2 产业和行业：金融地产相对抗跌

从产业层面来看，科技和先进制造跌幅较深，金融地产相对抗跌。
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图表 9：产业月度涨跌幅

数据来源：ifind，华福证券研究所

细分行业层面，消费细分方向超额领先。从相对上证指数超额收益来看：专业

连锁、其他电子和保险领涨，养殖业、贵金属和汽车服务领跌。

图表 10：细分行业月度相对上证指数涨跌幅（%）

数据来源：ifind，华福证券研究所
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图表 11：重点关注细分行业超额情况（%）

数据来源：ifind，华福证券研究所

3.3 外资期指持仓：IC和 IM净持仓回落

本周外资期指持仓分化走弱，对于 IC 的净持仓明显下行，IM 小幅走弱，IF 和

IH的净持仓维持稳定。

图表 12：摩根+乾坤+瑞银三大外资机构的期指净持仓（单位：手）

数据来源：ifind，华福证券研究所

4 下周热点：关注美国经济和就业数据

下周（9.2-9.7）重点关注美国服务业 PMI和非农就业数据。
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图表 13：下周热点

数据来源：ifind，华福证券研究所

5 风险提示

全球制造业复苏受阻：科技突破带来制造业重要性阶段性回落，从而影响全球

制造业复苏。

中美关系改善不及预期：大国博弈仍然为当前重要的宏观背景。

美国地产市场不健康：可能对全球制造业复苏是一个较大隐患，地产如若走弱，

对应美国制造业需求走弱，商品需求下行也可能触发商品价格较大回调。

华福证券

华福证券



诚信专业 发现价值 11 请务必阅读报告末页的声明

策略定期报告

分析师声明

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报

告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式

的补偿。

一般声明

华福证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户使用。本

公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任

何责任。

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，该等公开资料的准确性及完整性由其发布者负责，本公司及其研究人员对该等

信息不作任何保证。本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，之后可能会随情况的变化而调整。在不

同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本

报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。

在任何情况下，本报告所载的信息或所做出的任何建议、意见及推测并不构成所述证券买卖的出价或询价，也不构成对所述金融产

品、产品发行或管理人作出任何形式的保证。在任何情况下，本公司仅承诺以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告以供投资

者参考，但不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的承诺或担保。投资者应自行决策，自担投资风险。

本报告版权归“华福证券有限责任公司”所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版

权均属本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分

发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。未经授权的转载，本公司不承担任何转载责任。

特别声明

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，也

可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的

唯一参考依据。

投资评级声明

类别 评级 评级说明

公司评级

买入 未来 6个月内，个股相对市场基准指数指数涨幅在 20%以上

持有 未来 6个月内，个股相对市场基准指数指数涨幅介于 10%与 20%之间

中性 未来 6个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-10%与 10%之间

回避 未来 6个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-20%与-10%之间

卖出 未来 6个月内，个股相对市场基准指数涨幅在-20%以下

行业评级

强于大市 未来 6个月内，行业整体回报高于市场基准指数 5%以上

跟随大市 未来 6个月内，行业整体回报介于市场基准指数-5%与 5%之间

弱于大市 未来 6个月内，行业整体回报低于市场基准指数-5%以下

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A股市场以沪

深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准（另有说明的除外）

联系方式

华福证券研究所 上海

公司地址：上海市浦东新区浦明路 1436号陆家嘴滨江中心MT座 20层
邮编：200120
邮箱：hfyjs@hfzq.com.cn

华福证券

华福证券
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