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摘要 

目前市场存在过于关注产能过剩部门的情况，但是如果把目光从产能过剩行

业身上移开，事实上可以发现整体经济正在缓慢地复苏，主要表现在：一、企业

投资大面积改善。今年以来追加投资的企业比去年多了不少，而且这里面还不包

括部分产能过剩行业；二、消费保持稳健增长。农村消费、网络零售和高端消费

仍保持高速增长。如果排除食品价格拖累 CPI 的情况，可看到 CPI 中非食品、服

务品的涨幅和消费的温和增长是较为一致的；三、工业企业利润增长相对于成本

上升来说较为乐观，尤其是高附加值的高端制造业受原材料上涨的影响较小，利

润增长要比成本上升快得多。 

一带一路和 PPP 是不能忽视的重要刺激因素。从未来拉动经济增长的因素来

看，消费的增长是较为缓慢稳健的，对发达国家的出口存在较大不确定性，受制

于相关国家的货币政策和财政政策的推进程度，所以企业投资和对一带一路国家

的出口投资是需要重点考察的因素。从企业家信心的角度来讲，是否会追加投资

归根到底在于目前的周期因素和宏观政策能否提振其对经济的长期预期。从周期

因素来看，核心 CPI 的缓慢增长有助于逐渐修复企业信心；从宏观政策来看，目

前 PPP 和一带一路是两个最具有边际刺激效应的因素，最新披露的相关上市公司

半年报已可看到这两个方面对于企业业绩的明显提振作用，很多龙头公司业绩超

过预期。所以我们认为，一带一路和 PPP 两大战略一是拓展了新的广阔的海外市

场，二是对国内投资利益的重新分配，这两者都将对企业的盈利带来新的增量空

间，有助于提振实体经济信心和刺激企业投资。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

实体经济信心正逐渐修复 
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实体经济信心正逐渐修复 

目前市场存在过于关注产能过剩部门的情况，的确，我们从“供给减少/需求

增加——推升价格——企业利润增长——投资增加——就业和工资增加——需求

增加”这一循环来看，对于目前价格和利润改善最显著的行业也即产能过剩行业

而言，此轮周期存在两个问题，一是供给收缩在价格上涨的过程中起到主要作用，

我们不能否认需求的作用，但需求的增长相对缓慢；二是利润的增长不能推动投

资增加（去产能），所以我们会发现去年以来一些宏观指标发生了显著的偏离，比

如 PPI 和 CPI，工业增加值和工业利润等。但是如果把目光从产能过剩行业身上

移开，事实上可以发现整体经济仍在缓慢地复苏，而不是下滑或者萎靡不振。 

企业投资大面积改善。首先看投资方面，2017 年 1-7 月份，在有统计数据的

73 个行业里，剔除掉大类之后的 66个子行业中，有 32 个行业实现投资增速的同

比多增，也即今年投资增速高于去年同期水平，有 34 个行业投资增速同比少增，

而如果将 2016 年全年数据与 2015 年相比的话，实现投资同比多增的行业仅有 15

个，这很明显意味着今年以来追加投资的企业比去年多了不少，而且这里面还不

包括部分产能过剩行业，因为诸如黑色金属冶炼、有色金属采矿冶炼加工等行业

的投资都是大幅下滑的，所以我们完全不看产能过剩部门，其他部门的投资需求

也在改善。 

 

图 1、投资快速增长的部分行业 

 
资料来源：WIND 资讯 南华研究 

 

消费保持稳健增长。其次从消费的角度来看，2017 年初受汽车消费增速回落

的影响，城镇消费增速下滑，但是农村消费仍保持高速增长；分类别来看，受二

三线城市商品房销售的带动，家用电器和音像器材等消费高速增长，同时高端消

费诸如化妆品、金银珠宝、体育娱乐用品等也保持快速增长。此外，2 季度开始

网络消费增速也迅速恢复。CPI 方面，如果剔除天气因素对食品价格的影响，排

除食品价格拖累 CPI 的情况，可以看到 CPI 中非食品和服务品的涨幅和消费的整

体温和增长是较为一致的。 



 

 

2017 年 8 月 27 日星期日 南华研究  宏观策略周报 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 3 

表 1、与去年同期相比 CPI 增减情况 

指标名称 2017-07 2016-07 同比增减 

CPI:累计同比 1.40  2.05  -0.65  

CPI:食品:累计同比 -1.90  5.80  -7.70  

CPI:非食品:累计同比 2.30  1.10  1.20  

CPI:不包括食品和能源(核心 CPI):累计同比 2.10  1.60  0.50  

CPI:消费品:累计同比 0.60  2.00  -1.40  

CPI:服务:累计同比 2.90  2.10  0.80  

资料来源：WIND 资讯 南华研究 

 

上游原材料价格进一步向下游传导是大概率事件，但对于整体企业成本的影

响还是相对有限。从企业成本的角度来看，2016 年至今上游大宗商品价格的上涨

已经对中下游形成了一定传导效应，表现在与去年同期相比，2017 年 1-7 月，采

掘工业、原材料工业和加工工业 PPI 累计同比增幅大幅上升，除此之外，以行业

图 2、城镇和乡村消费增长情况 图 3、网络零售增长情况 

  

图 4、高端消费增长情况 图 5、汽车和家用电器增长情况 

  

 资料来源：WIND 资讯 南华研究 
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分类的 PPI 中，30 个行业里面，有 29 个行业 PPI 累计增速都出现了同比多增的

情况。目前在环保政策全面铺开的情况下，PPI 的传导效应还会进一步增强，范

围会进一步扩大。但成本的上升是否会挤压企业利润，从而对投资形成负面影响

呢？ 

 

表 2、PPI 分类增长情况 

指标名称 2017-07 2016-07 同比增减 

PPI:全部工业品:累计同比 6.40  -3.60  10.00  

PPI:生产资料:累计同比 8.60  -4.70  13.30  

PPI:生产资料:采掘工业:累计同比 26.20  -13.00  39.20  

PPI:生产资料:原材料工业:累计同比 12.40  -7.50  19.90  

PPI:生产资料:加工工业:累计同比 5.70  -2.90  8.60  

PPI:生活资料:累计同比 0.70  -0.20  0.90  

PPI:生活资料:食品类:累计同比 0.60  0.50  0.10  

PPI:生活资料:衣着类:累计同比 1.30  0.80  0.50  

PPI:生活资料:一般日用品类:累计同比 1.20  -0.40  1.60  

PPI:生活资料:耐用消费品类:累计同比 -0.20  -1.70  1.50  

资料来源：WIND 资讯 南华研究 

 

成本上升是否会造成负面效应主要关注两个方面：一是成本和利润增长的对

比；二是原材料上涨对不同行业的影响程度有较大区别。从利润和成本增长的对

比来看，利润方面，39 个工业子行业里面，2017 年 1-7 年，利润同比多增的行业

有 25 个，平均多增 76 个百分点，利润同比多增的行业里面，除产能过剩行业之

外，包括仪器仪表制造业、专用设备制造业、通用设备制造业、医药制造业、计

算机通信和其他电子设备制造业等在内的高端制造业利润也保持着高速增长；利

润同比少增的行业有 14 个，平均少增 19 个百分点，利润增速下滑的行业以原材

料加工工业为主，包括石油加工业、黑色金属加工业和电力热力供应业，其他行

业利润增速下滑幅度比较小，而且除了电力热力行业之外，石油和黑色金属加工

业今年的利润仍是大幅增长，同比少增是由于 2015 年基数非常低造成的；主营业

务成本方面，39 个行业中有 37 个行业出现成本上升，平均上升 9 个百分点，可

见成本上升的速度不及利润的增长。此外，尽管行业经营成本普遍出现上升，但

其中有较大成分是由于企业生产复苏所带来的正常经营成本，比如大部分原材料

工业的成本去年都是负增长，所以企业成本的上升应辩证看待。 

从原材料上涨对不同行业的影响来看，涨幅最高的黑色系产业链中，尽管焦

煤焦炭和铁矿石大幅上涨，但钢材涨幅和利润更高，所以这一产业链整体都是受

益的。而黑色产业链的下游是基建和房地产，对于这两个行业来说，原材料在成

本中的占比较小，而且受房价和销售大涨的影响，房企的利润增长和利润率都在

持续改善。目前受煤炭上涨影响较大的主要是电力热力行业，但其属于价格管制

行业，在过去的经济低迷期中长期受益于煤价下跌，在煤炭价格开始复苏之后企

业出现短暂的亏损，需要和过去的盈利结合起来看。其他行业方面，目前除了黑

色品种之外，部分有色和化工品种涨幅也较高，也有一些品种的价格仍处于历史
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底部，对于下游行业的影响还是相对有限。所以整体来看，工业企业利润增长相

对于成本上升来说是比较乐观的，尤其是高附加值的高端制造业受原材料上涨的

影响较小，利润增长要比成本上升快得多。 

 

表 3、部分高端制造业利润和成本增长情况对比 

行业 利润增速同比增减 主营成本同比增减 

医药制造业 4.90  1.10  

通用设备制造业 18.40  9.40  

专用设备制造业 15.50  7.00  

计算机、通信和其他电子设备制造业 (2.40) 7.70  

仪器仪表制造业 22.60  8.00  

资料来源：WIND 资讯 南华研究 

 

一带一路和 PPP 是不能忽视的重要刺激因素。从未来拉动经济增长的因素来

看，消费的增长是较为缓慢稳健的，对发达国家的出口存在较大不确定性，受制

于相关国家的货币政策和财政政策的推进程度，所以企业投资和对一带一路国家

的出口是需要重点考察的因素。从企业家信心的角度来讲，是否会追加投资归根

到底在于目前的周期因素和宏观政策能否提振其对经济的长期预期。从周期因素

来看，核心 CPI 的缓慢增长有助于逐渐修复企业信心；从宏观政策来看，目前 PPP

和一带一路是两个最具有边际刺激效应的因素，最新披露的相关上市公司半年报

已可看到这两个方面对于企业业绩的明显提振作用，很多龙头公司业绩超过预期。

比如一带一路板块，2017 年 1-7 月，中国建筑新订单同比增长了 26.7%，海外订

单增长了 88.9%；中国交建新订单增长 51.95%，海外订单增长了 59.39%；中国化

学新订单增长 77.4%，海外订单增长超过 120%；中国中冶新订单增长 22%，海外

订单增长 23%；中国电建、中国铁建、中国中铁和中铁工业新订单分别增长 40%、

47%、34%和 26%。此外，中国中车受今年交付量下降影响利润有所减少，但是 1

季度海外订单也增长了 190%。PPP 的相关龙头企业上半年的收入和利润增长也都

超过 50%。所以我们认为，一带一路和 PPP 两大战略一是拓展了新的广阔的海外

市场，二是对国内投资利益的重新分配，这两者都将对企业的盈利带来新的增量

空间，有助于提振实体经济信心和刺激企业投资。 
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【本周全球大类资产表现】 

2017 年 8 月 27 日 

主要大宗商品涨跌幅 全球主要货币对涨跌幅 
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资料来源：WIND 南华研究 
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电话：02150431979 
 
上海世纪大道营业部 
上海市浦东新区世纪大道 1589 号长泰国际金融大厦 26 层 
电话：021-68400692  
 
上海虹桥路营业部 
上海市虹桥路 663 号 1 楼、7楼 
电话：021-52586179 
 
深圳分公司 
深圳市福田区金田路 4028 号荣超经贸中心 2701、2702 室 
电话：0755-82577529 
 
深圳营业部 
深圳市福田区金田路 4028 号荣超经贸中心 2703、2705 室 
电话：0755-82577909 
 
广州营业部 
广州市天河区天河北路 28 号时代广场东座 717 房、718 房 
电话：020-38809869 
 
芜湖营业部 
芜湖市镜湖区伟星时代金融中心 1003、1004、1005 室 
电话：0553-3880211 
 
重庆营业部 

重庆市江北区建新南路 1号 20-2、20-3 

电话：023-62611626 

 
永康营业部 
永康市丽州中路 63 号 11 楼 
电话：0579-89292777 
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太原营业部 
太原市迎泽区解放南路 2号山西景峰国际商务大厦 2501 室 
电话：0351-2118001 
 
余姚营业部 
余姚市城区余姚中国塑料城国际商务中心 3幢 102 室 
电话：0574-62509011 
 
普宁营业部 
广东省普宁市中信华府南向门市东起 3至 8间首层至二层 
电话：0663-2663855 
 
海宁营业部 
海宁市钱江西路 238 号广隆财富中心 301、302、312、313 室 
电话：0573-80703000 
 
舟山营业部 
浙江省舟山市定海临城街道翁山路 555 号交易中心大楼三层
3232、3233、3234、3235 室 
电话：0580-8125381 
 
苏州营业部 
苏州工业园区苏惠路 88 号环球财富广场 1幢 2909 室 
电话：0512-87660825 
 

南通营业部 
江苏省南通市南大街 89 号总部大厦六层 603、604 室 
电话：0513-89011168 
 
厦门营业部 

厦门市思明区鹭江道 96 号之二 2104-2107 室 

电话：0592-2120366 

 
汕头营业部 
汕头市龙湖区金砂路 103 号星光华庭商铺 112、212 号房复式 
电话：0754-89980339 
 
南昌营业部 
江西省南昌市红谷滩新区中央广场 B 区准甲办公室 1405 室（第 14
层） 
电话：0791-83828829 
 
义乌营业部 
浙江省义乌市宾王路 208 号 2 楼 
电话：0574-85201116 
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