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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

中观行业景气比较体系

中观行
业景气
比较体
系

A

C

B D

基于与超额回报相关性的产业
类高频指标

基于行业自身逻
辑的产业指标

信用-盈利框架下的历史经验

基于草根调研与
另类指标的行业
景气度初级评估

我们构建了基于以下四方面的中观行业景气比较体系：一是与超额回报具有领先关系的产业类高频指标，经
过筛选，各行业具有2-6个不等的高频跟踪指标；二是基于行业自身逻辑选取的产业指标，包含总需求、海

外需求、产成品存货、行业前景等；三是基于行业的信用环境和盈利能力对超额回报的指示效果；基于草根
调研与另类指标的行业景气度初级评估。对以上四个方面进行打分，对各项打分加权得到对行业景气的综合
评价。

图1 中观行业景气比较体系

资料来源：国信证券经济研究所绘制 返回目录
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中观行业景气打分表

返回目录

图2 中观行业景气打分表

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理
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中观月度行业景气度观点更新

• 上游资源品行业景气度改善、中下游制造业景气度分化：上游资源品方面，布伦特原油价格近期呈现震荡行情，石油石

化景气下行趋势中止，煤炭景气度本月回升，工业金属中钢铁景气度回升，有色金属、基础化工景气度维持前值，建材

领域景气度回升。中下游制造业方面，电力设备景气度与前期持平，机械设备景气度回落，汽车景气度均较上月有所改

善。

• 下游消费行业整体复苏，可选消费优于必选消费：1-2月社会消费品零售总额同比增速为3.5%，较去年12月明显上升5.3

个百分点，消费行业整体呈现复苏态势，高频数据显示近期可选消费复苏力度高于必选消费。食品饮料景气度回落，医

药生物景气度与前期持平，美容护理景气度延续了前期的上行趋势，家用电器景气度向好，纺织服饰景气度改善，电子

板块景气度持续趋弱。

• 支撑性服务行业景气度上行、房地产行业景气度回暖：支撑性服务行业景气度多数处在上行通道中，商贸零售、社会服

务、通信、非银金融行业景气度持续上行，交通运输改善，公用事业维持前值，银行景气度趋弱。房地产行业景气度较

上个月进一步改善。

• 新兴产业景气度反弹放缓：新兴产业景气度疫后反弹效应较上月显著减弱，但相较于去年同期仍在高位，其中新能源、

节能环保、高端装备行业景气度较高。

5 返回目录
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基础化工行业超额收益的跟踪指标

6 返回目录
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批发价:国产氯化钾:国内:月:平均值:同比 期货收盘
价(连
续):燃料
油:月:平
均值:同
比

期货收盘
价(连
续):甲
醇:月:平
均值:同
比

期货收盘
价(连
续):聚氯
乙烯
(PVC):
月:平均
值:同比

批发价:
国产氯化
钾:国内:
月:平均
值:同比

批发价:
国产尿
素:国内:
月:平均
值:同比

最优领先期 领先1期 同步 领先1期 滞后2期 滞后1期
滞后2期 0.375 0.602 0.448 0.416 0.515
滞后1期 0.415 0.649 0.521 0.394 0.545
同步 0.444 0.663 0.550 0.357 0.541

领先1期 0.450 0.653 0.557 0.316 0.505
领先2期 0.436 0.620 0.557 0.263 0.449

最优相关系数 0.450 0.663 0.557 0.416 0.545

图3 燃料油价格增速与基础化工行业超额收益 图4 甲醇价格增速与基础化工行业超额收益 图5 聚氯乙烯价格增速与基础化工行业超额收益

图6 氯化钾价格增速与基础化工行业超额收益 图7 尿素价格增速与基础化工行业超额收益
图8 基础化工行业超额收益与各高频指标相关性

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；注：单位为%。

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理。

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；注：单位为%。
资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；注：单位为%。

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；注：单位为%。 资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；注：单位为%。
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钢铁行业超额收益的跟踪指标
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平均值:
同比
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家):全
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主要建筑
钢材生产
企业库
存:螺纹
钢:月:平
均值:同
比

预估日均
产量:钢
材:全国
(旬):月:
平均值:
同比

最优领先期 领先2期 领先2期 滞后2期 滞后1期 滞后2期
滞后2期 -0.422 0.062 -0.690 -0.451 -0.596
滞后1期 -0.444 0.097 -0.672 -0.475 -0.537
同步 -0.453 0.124 -0.664 -0.465 -0.444

领先1期 -0.462 0.133 -0.604 -0.424 -0.349
领先2期 -0.469 0.145 -0.540 -0.411 -0.258

最优相关系数 -0.469 0.145 -0.690 -0.475 -0.596

图9 铁精粉矿山开工率同比与钢铁行业超额收益 图10 MyIpic矿价指数同比与钢铁行业超额收益 图11 高炉开工率同比与钢铁行业超额收益
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图12 螺纹钢库存同比与钢铁行业超额收益 图13 钢材产量同比与钢铁行业超额收益 图14 钢铁行业超额收益与各高频指标相关性

7 返回目录

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；注：单位为%。 资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；注：单位为%。 资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；注：单位为%。

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；注：单位为%。 资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；注：单位为%。 资料来源：万得，国信证券经济研究所整理。
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有色金属行业超额收益的跟踪指标
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上期有色金属
指数:月:平均
值:同比

期货收盘
价:LME基本金
属指数:月:平
均值:同比

期货收盘价
(连续):阴极
铜:月:平均值
/期货收盘价
(连续):黄金:
月:平均值:同
比

最优领先期 同步 滞后1期 领先2期
滞后2期 0.723 0.550 -0.091
滞后1期 0.766 0.557 -0.033
同步 0.783 0.550 0.036

领先1期 0.763 0.490 0.107
领先2期 0.740 0.439 0.179

最优相关系数 0.783 0.557 0.179

图15 上期有色金属指数增速与有色金属行业超额收益
图16 LME基本金属价格增速与有色金属行业超额收益

图17 阴极铜与黄金价格比值增速与有色金属行业超额收益 图18 有色金属行业超额收益与各高频指标相关性
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资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；注：单位为%。

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；注：单位为%。

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；注：单位为%。

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理。
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建筑材料行业超额收益的跟踪指标
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水泥价格指数:
全国:月:平均
值:同比

期货结算价(连
续):玻璃:月:平
均值:同比

最优领先期 滞后2期 滞后2期
滞后2期 0.373 0.420
滞后1期 0.356 0.396
同步 0.342 0.383

领先1期 0.328 0.343
领先2期 0.328 0.302

最优相关系数 0.373 0.420

图19 水泥价格增速与建筑材料行业超额收益

图20 玻璃价格增速与建筑材料行业超额收益

图21 建筑材料行业超额收益与各高频指标相关性
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资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；注：单位为%。

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；注：单位为%。

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理。
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电力设备行业超额收益的跟踪指标
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现货价(周平
均价):晶硅光
伏组件:月:平
均值:同比

现货价(周平
均价):光伏级
多晶硅:月:平
均值:同比

现货价(周平
均价):太阳能
电池:月:平均
值:同比

最优领先期 滞后2期 滞后2期 滞后2期
滞后2期 0.775 0.836 0.723
滞后1期 0.761 0.815 0.699
同步 0.733 0.801 0.668

领先1期 0.709 0.785 0.637
领先2期 0.674 0.744 0.585

最优相关系数 0.775 0.836 0.723

图22 晶硅光伏组件价格增速与电力设备行业超额收益

图23 光伏级多晶硅价格增速与电力设备行业超额收益

图24 太阳能电池价格增速与电力设备行业超额收益

图25 电力设备行业超额收益与各高频指标相关性
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资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；注：单位为%。

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；注：单位为%。

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；注：单位为%。

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

汽车行业超额收益的跟踪指标

开工率:汽车轮
胎:半钢胎:月:
平均值:同比:5
月移动平均

当周日均销量:
乘用车:厂家零
售+厂家批发:
月:平均值:同比

最优领先期 滞后2期 同步
滞后2期 0.400 0.081
滞后1期 0.354 0.135
同步 0.292 0.238

领先1期 0.201 0.183
领先2期 0.104 0.124

最优相关系数 0.400 0.238

图26 半钢胎开工率增速与汽车行业超额收益

图27 乘用车销量增速与汽车行业超额收益

图28 汽车行业超额收益与各高频指标相关性
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资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；注：单位为%。

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；注：单位为%。

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

纺织服饰行业超额收益的跟踪指标

柯桥纺织:
价格指数:
总类:月:平
均值:同比

中国通州家
纺价格指
数:家纺面
料:月:平均
值:同比

市场价:粘
胶短纤:国
内主要轻纺
原料市场:
月:平均值:
同比

最优领先期 滞后1期 滞后1期 滞后1期
滞后2期 0.213 0.323 0.262
滞后1期 0.215 0.336 0.271
同步 0.210 0.321 0.271

领先1期 0.198 0.300 0.264
领先2期 0.181 0.303 0.258

最优相关系数 0.215 0.336 0.271

图29 纺织价格增速与纺织服饰行业超额收益 图30 家纺面料价格增速与纺织服饰行业超额收益

图31 粘胶短纤价格增速与纺织服饰行业超额收益
图32 纺织服饰行业超额收益与各高频指标相关性
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资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；注：单位为%。

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；注：单位为%。

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；注：单位为%。

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

机械设备行业超额收益的跟踪指标

国际散货船
价综合指数
(BPI):月:
平均值:同
比

价格指数:
机械设备:
月:平均值:
同比

价格指数:
机电设备:
月:平均值:
同比

最优领先期 滞后2期 同步 滞后2期
滞后2期 0.402 0.368 0.417
滞后1期 0.318 0.377 0.352
同步 0.232 0.393 0.307

领先1期 0.145 0.393 0.241
领先2期 0.061 0.367 0.159

最优相关系数 0.402 0.393 0.417

图33 散货船价增速与机械设备行业超额收益 图34 机械设备价格增速与机械设备行业超额收益

图35 机电设备价格增速与机械设备行业超额收益 图36 机械设备行业超额收益与各高频指标相关性
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资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；注：单位为%。

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；注：单位为%。

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；注：单位为%。

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

商贸零售行业超额收益的跟踪指标

临沂商城价格指
数:总指数:月:
平均值:同比

义乌中国小商品
指数:订单价格
指数:月:平均
值:同比

最优领先期 滞后2期 滞后2期
滞后2期 -0.559 0.140
滞后1期 -0.531 0.134
同步 -0.494 0.101

领先1期 -0.470 0.093
领先2期 -0.430 0.094

最优相关系数 -0.559 0.140

图37 临沂商城价格指数增速与商贸零售行业超额收益

图38 义乌中国小商品指数增速与商贸零售行业超额收益

图39 商贸零售行业超额收益与各高频指标相关性
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资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；注：单位为%。

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；注：单位为%。

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

农林牧渔行业超额收益的跟踪指标

食用农产品
价格指数:
月:平均值:
同比

平均批发
价:28种重
点监测蔬
菜:月:平均
值:同比

猪料比价:
月:平均值:
同比

最优领先期 同步 同步 滞后2期
滞后2期 0.283 0.171 0.812
滞后1期 0.296 0.232 0.758
同步 0.296 0.259 0.688

领先1期 0.272 0.259 0.595
领先2期 0.235 0.245 0.489

最优相关系数 0.296 0.259 0.812

图40 食用农产品价格增速与农林牧渔行业超额收益 图41 蔬菜价格增速与农林牧渔行业超额收益

图42 猪料比价增速与农林牧渔行业超额收益 图43 农林牧渔行业超额收益与各高频指标相关性
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资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；注：单位为%。

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；注：单位为%。

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；注：单位为%。

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

食品饮料行业超额收益的跟踪指标

菜篮子产品
批发价格
200指数:
月:平均值:
同比

零售价:白
砂糖:月:平
均值:同比

农产品批发
价格200指
数:月:平均
值:同比

现货价:玉
米酒精:四
川:月:平均
值+现货价:
玉米酒精:
广东:月:平
均值:同比

最优领先期 领先2期 领先1期 领先2期 同步
滞后2期 -0.038 0.312 -0.078 0.099
滞后1期 0.048 0.332 0.013 0.224
同步 0.127 0.347 0.096 0.299

领先1期 0.136 0.353 0.109 0.215
领先2期 0.138 0.345 0.114 0.206

最优相关系数 0.138 0.353 0.114 0.299

图44 菜篮子价格增速与食品饮料行业超额收益 图45 白砂糖价格增速与食品饮料行业超额收益

图46 农产品价格增速与食品饮料行业超额收益 图47 玉米酒精价格增速与食品饮料行业超额收益

图48 食品饮料行业超额收益与各高频指标相关性
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资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；注：单位为%。 资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；注：单位为%。

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；注：单位为%。 资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；注：单位为%。

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

医药生物行业超额收益的跟踪指标

中国成都中药材
价格指数:月:平
均值:同比

中药材价格指
数:综合200:月:
平均值:同比

最优领先期 滞后2期 领先2期
滞后2期 0.071 0.454
滞后1期 0.069 0.487
同步 0.058 0.497

领先1期 0.063 0.504
领先2期 0.062 0.511

最优相关系数 0.071 0.511

图49 中药材价格增速与医药生物行业超额收益

图50 中药材价格增速与医药生物行业超额收益

图51 医药生物行业超额收益与各高频指标相关性
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资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；注：单位为%。

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；注：单位为%。

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

公用事业行业超额收益的跟踪指标

秦皇岛港:
平仓价:动
力煤
(Q5800K):
月:平均值:
同比

重点电厂煤
耗总量:本
日当月累
计:月:平均
值:同比:5
月移动平均

最优领先期 领先2期 领先2期
滞后2期 -0.046 -0.402
滞后1期 0.017 -0.364
同步 0.087 -0.311

领先1期 0.164 -0.255
领先2期 0.235 -0.196

最优相关系数 0.235 -0.196

图52 动力煤价格增速与公用事业行业超额收益

图53 煤耗增速与公用事业行业超额收益

图54 公用事业行业超额收益与各高频指标相关性
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资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；注：单位为%。

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；注：单位为%。由于重点电厂耗煤总量数据不再公布，2022年1月起使用新发布的全国重点电厂煤炭日耗量数据。

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理。
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

交通运输行业行业超额收益的跟踪指标
图55 CDFI综合指数增速与交通运输行业超额收益 图56 集装箱运价增速与交通运输行业超额收益

图57 拥堵延时指数增速与交通运输行业超额收益 图58 交通运输行业超额收益与各高频指标相关性
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资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；注：单位为%。

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；注：单位为%。
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

房地产行业行业超额收益的跟踪指标

图59 商品房成交面积增速与房地产行业超额收益 图60 土地成交增速与房地产行业超额收益 图61 城市二手房销售增速与房地产行业超额收益

图62 商品房存销比增速与房地产行业超额收益 图63 中原经理指数增速与房地产行业超额收益

图64 房地产行业超额收益与各高频指标相关性
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资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；注：单位为%。

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；注：单位为%。

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；注：单位为%。

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；注：单位为%。

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；注：单位为%。

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

电子行业行业超额收益的跟踪指标

中关村电子
产品价格指
数:月:平均
值:同比

DXI指数:
月:平均值:
同比

现货平均
价:NAND
Flash:32Gb
4Gx8 MLC:
月:平均值:
同比

最优领先期 滞后2期 滞后2期 领先2期
滞后2期 -0.196 0.007 0.274
滞后1期 -0.230 -0.027 0.361
同步 -0.259 -0.052 0.422

领先1期 -0.281 -0.080 0.458
领先2期 -0.298 -0.114 0.474

最优相关系数 -0.196 0.007 0.474

图65 电子产品价格增速与电子行业超额收益

图66 DXI指数增速与电子行业超额收益

图67 NAND Flash价格增速与电子行业超额收益

图68 电子行业超额收益与各高频指标相关性
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资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；注：单位为%。

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；注：单位为%。

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；注：单位为%。

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

计算机行业超额收益的跟踪指标

网络安全事件处
理数:月:平均
值:同比

价格:液晶显示
器面板:21.5
寸:LED:FHD:月:
平均值:同比

最优领先期 滞后2期 滞后2期
滞后2期 0.497 -0.418
滞后1期 0.489 -0.386
同步 0.443 -0.355

领先1期 0.351 -0.336
领先2期 0.367 -0.306

最优相关系数 0.497 -0.418

图69 网络安全事件处理数增速与计算机行业超额收益

图70 液晶显示器价格增速与计算机行业超额收益

图71 计算机行业超额收益与各高频指标相关性

22 返回目录

(200)

0

200

400

600

800

1,000

(150)

(100)

(50)

0

50

100

2013 2015 2017 2019 2021

计算机行业超额收益

网络安全事件处理数:月:平均值:同比（右轴）

(60)

(40)

(20)

0

20

40

60

80(150)

(100)

(50)

0

50

100

2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

计算机行业超额收益

价格:液晶显示器面板:21.5寸:LED:FHD:月:平均值:同比（右轴）

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；注：单位为%。

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；注：单位为%。

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

传媒行业超额收益的跟踪指标

网络安全事件处
理数:月:平均
值:同比

当日电影票房:
全国:月:平均
值:同比

最优领先期 滞后2期 领先1期
滞后2期 0.497 -0.269
滞后1期 0.489 -0.358
同步 0.443 -0.376

领先1期 0.351 -0.447
领先2期 0.367 -0.438

最优相关系数 0.497 -0.447

图72 网络安全事件处理数增速与传媒行业超额收益

图74 传媒行业超额收益与各高频指标相关性
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图73 电影票房增速与传媒行业超额收益

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理。

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；注：单位为%。

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；注：单位为%。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

银行行业超额收益的跟踪指标

中间价:美
元兑人民
币:月:平
均值:同比

花旗中国
经济意外
指数:月:
平均值:同
比

美国:标准
普尔500波
动率指数
(VIX):月:
平均值:同
比:5月移
动平均

成交量:银
行间质押
式回购:
月:平均
值:同比:5
月移动平
均

最优领先期 滞后1期 同步 领先2期 领先1期
滞后2期 0.040 -0.050 -0.203 0.041
滞后1期 0.044 -0.085 -0.204 0.056
同步 0.034 -0.089 -0.205 0.061

领先1期 0.029 -0.060 -0.205 0.062
领先2期 0.015 -0.066 -0.195 0.061

最优相关系数 0.044 -0.089 -0.195 0.062

图75 汇率变化与银行行业超额收益

图76 经济意外指数变化与银行行业超额收益

图77 美股波动率同比与银行行业超额收益

图78 回购成交量增速与银行行业超额收益

图79 银行行业超额收益与各高频指标相关性
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资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；注：单位为%。 资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；注：单位为%。

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；注：单位为%。 资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；注：单位为%。

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

非银金融行业超额收益的跟踪指标
图80 上证换手率同比与非银金融行业超额收益

图81 创业板换手率同比与非银金融行业超额收益

图82 融资融券规模增速与非银金融行业超额收益

图83 非银金融行业超额收益与各高频指标相关性
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换手率:上证
综合指数:月:
平均值:同
比:5月移动平
均

换手率:创业
板指数:月:平
均值:同比

沪深:融资融
券余额:多指
标求和:月:平
均值:同比

最优领先期 滞后1期 滞后2期 滞后2期

滞后2期 0.452 0.569 -0.080

滞后1期 0.455 0.504 -0.084

同步 0.433 0.400 -0.085

领先1期 0.379 0.229 -0.081

领先2期 0.319 0.089 -0.083

最优相关系数 0.455 0.569 -0.080
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资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；注：单位为%。 资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；注：单位为%。

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；注：单位为%。 资料来源：万得，国信证券经济研究所整理。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

煤炭行业超额收益的跟踪指标

秦皇岛港:
平仓价:动
力煤
(Q5800K):
月:平均值:
同比

期货收盘价
(连续):焦
煤:月:平均
值:同比

中国煤炭价
格指数:全
国综合:月:
平均值:同
比

最优领先期 领先2期 同步 领先2期
滞后2期 -0.046 0.584 -0.224
滞后1期 0.017 0.646 -0.151
同步 0.087 0.669 -0.062

领先1期 0.164 0.652 0.056
领先2期 0.235 0.622 0.163

最优相关系数 0.235 0.669 0.163

图84 动力煤价格增速与煤炭行业超额收益

图85 焦煤价格增速与煤炭行业超额收益

图86 煤炭行业超额收益与各高频指标相关性
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资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；注：单位为%。

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；注：单位为%。

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

石油化工行业超额收益的指标分析

中国汽油
批发价格
指数:月:
平均值:
同比

中国柴油
批发价格
指数:月:
平均值:
同比

期货收盘
价(连
续):IPE
英国天然
气:月:平
均值:同
比

产能利用
率:DOE:
月:平均
值:同
比:5月移
动平均

库存量:
汽
油:DOE:
月:平均
值:同
比:5月移
动平均

最优领先期 同步 滞后1期 领先2期 滞后2期 滞后1期
滞后2期 0.772 0.768 0.604 0.353 -0.294
滞后1期 0.842 0.802 0.604 0.328 -0.295
同步 0.853 0.766 0.624 0.290 -0.292

领先1期 0.842 0.700 0.636 0.242 -0.281
领先2期 0.840 0.650 0.636 0.183 -0.259

最优相关系数 0.853 0.802 0.636 0.353 -0.295

图87 汽油价格增速与石油石化行业超额收益

图88 柴油价格增速与石油石化行业超额收益

图89 天然气价格增速与石油石化行业超额收益

图90 DOE产能利用率同比与石油石化行业超额收益

图91 汽油库存增速与石油石化行业超额收益

图92 石油石化行业超额收益与各高频指标相关性
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资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；注：单位为%。 资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；注：单位为%。
资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；注：单位为%。

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；注：单位为%。 资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；注：单位为%。 资料来源：万得，国信证券经济研究所整理。
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

环保行业超额收益的跟踪指标
图93 空气质量变化与环保行业超额收益

图94 南方涛动指数同比与环保行业超额收益

图95 环保行业超额收益与各高频指标相关性
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空气质量
指数
(AQI):京
津翼:多
指标求均
值:月:平
均值:同
比

南方涛动
指数:同
比

最优领先期 滞后2期 滞后1期

滞后2期 -0.098 -0.007

滞后1期 -0.093 -0.002

同步 -0.001 -0.039

领先1期 0.027 -0.045

领先2期 0.017 -0.040

最优相关系数 -0.098 -0.002

(80)

(30)

20

70

120(50)

(30)

(10)

10

30

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

环保行业超额收益

空气质量指数(AQI):京津翼:多指标求均值:月:平均值:同比

（右轴）

(1,000)

(500)

0

500

1,000

(70)

(50)

(30)

(10)

10

30

50

70

2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019 2022

环保行业超额收益 南方涛动指数:同比（右轴）

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；注：单位为%。

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；注：单位为%。

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

家用电器行业超额收益的跟踪指标

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；注：单位为%。

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；注：单位为%。

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；注：单位为%。

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；注：单位为%。

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；注：单位为%。

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理。

图100 钢材价格增速与家用电器行业超额收益

图101 家用电器行业超额收益与各高频指标相关性

零售额:家
用电器和
音像器材
类:当月同
比

销售额:大
家电:同比

销售额:厨
房电器:同
比

销售额:生
活电器:同
比

钢材综合
价格指数:
月:平均值:
同比

最优领先期 领先2期 同步 同步 领先1期 滞后2期

滞后2期 0.447 0.133 0.144 0.093 0.317

滞后1期 0.513 0.161 0.281 0.122 0.275

同步 0.549 0.165 0.343 0.158 0.232

领先1期 0.576 0.131 0.264 0.163 0.199

领先2期 0.582 0.099 0.088 0.142 0.181

最优相关系数 0.582 0.165 0.343 0.163 0.317

图96 家电销售增速与家用电器行业超额收益

图97 大厨电销售增速与家用电器行业超额收益

图98 大家电销售增速与家用电器行业超额收益

图99 生活电器销售增速与家用电器行业超额收益
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销售额:生活电器:同比（右轴）
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销售额:大家电:同比（右轴）
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销售额:厨房电器:同比（右轴）
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销售额:居家日用:同比（右轴）
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轻工制造行业超额收益的跟踪指标
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商品房销售面积:住宅:累计同比（右轴）
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30大中城市:商品房成交面积:周:合计值:月:平均值:同比（右轴）
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现货价:TDI:国内:月:平均值:同比（右轴）

商品房销售面
积:住宅:累计
同比

30大中城市:
商品房成交面
积:周:合计
值:月:平均
值:同比

现货价:TDI:
国内:月:平均
值:同比

最优领先期 领先2期 领先2期 滞后2期
滞后2期 0.007 -0.025 -0.086
滞后1期 0.010 -0.034 -0.106
同步 0.033 0.045 -0.122

领先1期 0.057 0.062 -0.138
领先2期 0.076 0.077 -0.147

最优相关系数 0.076 0.077 -0.086

图102 商品房销售面积同比与轻工制造行业超额收益 图103 30大中城市商品房成交面积同比与轻工制造行业超额收
益

图104 TDI价格同比与轻工制造行业超额收益
图105 轻工制造行业超额收益与各高频指标相关性

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；注：单位为%。

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；注：单位为%。

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；注：单位为%。

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；注：单位为%。
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社会服务行业超额收益

tHPI酒店平均价格:亚洲:北京上海均值:同比（右轴）

社会服务行业超额收益的跟踪指标

tHPI酒店平均价格:亚
洲:上海:多指标求均值:
同比

最优领先期 领先2期
滞后2期 -0.171
滞后1期 -0.128
同步 -0.016

领先1期 0.120
领先2期 0.320

最优相关系数 0.320

图106 北上酒店平均价格同比与社会服务行业超额收益 图107 社会服务行业行业超额收益与各高频指标相关性

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；注：单位为%。 资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；注：单位为%。
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通信行业超额收益的跟踪指标

月户均移动互联网接入
流量(DOU):当月同比

最优领先期 领先2期
滞后2期 0.332
滞后1期 0.342
同步 0.330

领先1期 0.346
领先2期 0.373

最优相关系数 0.373

图108 移动互联网接入流量增速与通信行业超额收益 图109 通信行业超额收益与各高频指标相关性

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；注：单位为%。 资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；注：单位为%。
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建筑装饰行业超额收益的跟踪指标
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建筑装饰行业超额收益 建材综合指数:月:平均值:同比（右轴）
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建筑装饰行业超额收益

水泥价格指数:全国:月:平均值:同比（右轴）
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市场价:浮法平板玻璃:4.8/5mm:全国:月:平均值:同比（右轴）

建材综合指
数:月:平均
值:同比

市场价:浮法
平板玻
璃:4.8/5mm:
全国:月:平均
值:同比

水泥价格指
数:全国:月:
平均值:同比

最优领先期 领先2期 领先2期 滞后2期
滞后2期 -0.173 -0.373 -0.211
滞后1期 -0.150 -0.367 -0.194
同步 -0.133 -0.358 -0.173

领先1期 -0.104 -0.329 -0.140
领先2期 -0.063 -0.265 -0.103

最优相关系数 -0.063 -0.265 -0.103

图110 建材综合指数同比与建筑装饰行业超额收益 图111 浮法平板玻璃价格同比与建筑装饰行业超额收益

图112 水泥价格同比与建筑装饰行业超额收益 图113 建筑装饰行业超额收益与各高频指标相关性

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；注：单位为%。 资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；注：单位为%。

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；注：单位为%。资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；注：单位为%。
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申万一级行业高频指标汇总

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理34 返回目录

图114 申万一级行业高频指标汇总（上）

基础化工

期货收盘价(连续):燃料油:月:平均值:同比 日 20040825 2023-03-24 -27.35 -15.67 -14.23 -5.69 领先1期

期货收盘价(连续):甲醇:月:平均值:同比 日 20111028 2023-03-24 -13.49 -1.21 0.89 -2.27 同步

期货收盘价(连续):聚氯乙烯(PVC):月:平均值:同比 日 20090525 2023-03-24 -31.67 -28.98 -26.05 -28.15 领先1期

批发价:国产氯化钾:国内:月:平均值:同比 日 20010511 2023-03-22 4.14 10.78 14.05 16.13 滞后2期

批发价:国产尿素:国内:月:平均值:同比 日 20010511 2023-03-22 1.27 5.12 5.1 5.21 滞后1期

钢铁

矿山开工率:铁精粉:全国:当期值:月:平均值:同比 日 20120914 2023-03-24 -4.88 -3.87 -13.19 -1.2 领先2期

MyIpic矿价指数:综合:月:平均值:同比 日 20050107 2023-03-24 -4.29 -2.51 -1.3 7.28 领先2期

高炉开工率(247家):全国:月:平均值:同比 周 20120803 2023-03-24 8.39 12.33 0.63 10.11 滞后2期

主要建筑钢材生产企业库存:螺纹钢:月:平均值:同比 周 20150227 2023-03-24 -3.9 5 12.09 -9.73 滞后1期

预估日均产量:钢材:全国(旬):月:平均值:同比 日 20140610 2023-03-24 9.53 14.37 5.29 13.5 滞后2期

有色金属

上期有色金属指数:月:平均值:同比 日 20120104 2023-03-24 -13.98 -4.9 -1.8 1.89 同步

期货收盘价:LME基本金属指数:月:平均值:同比 日 20000410 2023-03-24 -24.41 -14.04 -8.53 -8.81 滞后1期

期货收盘价(连续):阴极铜:月:平均值/期货收盘价(连续):黄金:月:平均值:同比 日 19950417 2023-03-24 9.56 1.76 -2.04 -6.75 领先2期

建筑材料
水泥价格指数:全国:月:平均值:同比 日 20110909 2023-03-25 -18.12 -18.88 -20.96 -23.3 滞后2期

期货结算价(连续):玻璃:月:平均值:同比 日 20121203 2023-03-24 -23.48 -30.47 -17.72 -19.95 滞后2期

电力设备

现货价(周平均价):晶硅光伏组件:月:平均值:同比 周 20110713 2023-03-23 -8.91 -6.85 -5.6 -2.82 滞后2期

现货价(周平均价):光伏级多晶硅:月:平均值:同比 周 20110713 2023-03-23 -21.57 -16.82 -43.25 -8.65 滞后2期

现货价(周平均价):太阳能电池:月:平均值:同比 周 20110713 2023-03-23 12.38 16.67 -1.26 12.4 滞后2期

汽车
开工率:汽车轮胎:半钢胎:月:平均值:同比:5月移动平均 日 20130718 2023-03-23 15.094 14.356 -0.372 6.394 领先1期

当周日均销量:乘用车:厂家零售+厂家批发:月:平均值:同比 日 20150306 2023-03-22 -6.87 -9.88 9.39 滞后2期

纺织服饰

柯桥纺织:价格指数:总类:月:平均值:同比 周 20070528 2023-03-20 -1.86 -2.14 -1.57 -1.52 滞后1期

中国通州家纺价格指数:家纺面料:月:平均值:同比 日 20130814 2023-03-24 2.12 2.54 0.01 滞后1期

市场价:粘胶短纤:国内主要轻纺原料市场:月:平均值:同比 周 20040705 2023-03-17 -0.76 -1.01 0.1 4.2 滞后1期

机械设备

国际散货船价综合指数(BPI):月:平均值:同比 周 20160504 2023-03-22 -8 -5.08 -5.8 -3.04 滞后2期

价格指数:机械设备:月:平均值:同比 周 20120525 2023-03-26 -0.17 -0.06 0.23 -0.14 领先1期

价格指数:机电设备:月:平均值:同比 周 20120525 2023-03-26 0.02 0.33 -0.3 滞后2期

商贸零售
临沂商城价格指数:总指数:月:平均值:同比 周 20130322 2023-01-06 -0.99 -0.98 滞后2期

义乌中国小商品指数:订单价格指数:月:平均值:同比 周 20060910 2023-03-20 -1.21 -1.8 -2.83 滞后2期

农林牧渔

食用农产品价格指数:月:平均值:同比 周 20060317 2023-03-23 -3.04 -1.66 -1.83 -2.16 同步

平均批发价:28种重点监测蔬菜:月:平均值:同比 日 20131118 2023-03-24 -6.57 3.85 7.51 -9.96 同步

猪料比价:月:平均值:同比 周 20150610 2023-03-20 24.93 1.51 -3.22 3.92 滞后2期

食品饮料

菜篮子产品批发价格200指数:月:平均值:同比 日 20161217 2023-03-26 -1.09 -0.98 1.61 -1.48 同步

零售价:白砂糖:月:平均值:同比 周 20040604 2023-03-22 -0.59 -0.39 -0.22 0.32 领先1期

农产品批发价格200指数:月:平均值:同比 日 20161217 2023-03-26 -0.73 -0.44 2.04 -0.69 同步

现货价:玉米酒精:四川:月:平均值+现货价:玉米酒精:广东:月:平均值:同比 日 20120405 2023-03-24 -35.05 1.5 -10.51 -3.04 同步

医药生物
中国成都中药材价格指数:月:平均值:同比 周 20101004 2023-03-20 14.66 14.18 16.15 15.39 滞后1期

中药材价格指数:综合200:月:平均值:同比 日 20070101 2023-03-26 14.6 9.67 6.15 2.64 领先2期

公用事业
秦皇岛港:平仓价:动力煤(Q5800K):月:平均值:同比 周 20030228 2023-03-22 -1.39 -2.7 -2.35 -4.18 领先2期

日耗量:煤炭:全国重点电厂:月:平均值

指标名称 更新频率 起始时间 更新时间 2023.3 2023.2 2023.1 2022.12 最优领先期 提示 行业景气

:环比 日 20100303 2023-03-22 -9.87421 8.05 -2.13 11.38 同步

交通运输

CDFI:综合指数:月:平均值:同比 日 20131128 2023-03-24 -33.16 -29.3 -20.24 -23.92 领先2期

内贸集装箱运价指数PDCI:综合:月:平均值:同比 周 20150612 2023-03-24 -10.05 -9.2 -10.34 -6.44 领先2期

拥堵延时指数:北上广深:多指标求均值:月:平均值:同比 日 20151001 2023-03-26 18.57 20.16 -6.69 -19.77 领先2期
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申万一级行业高频指标汇总
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图115 申万一级行业高频指标汇总（下）

房地产

30大中城市:商品房成交面积:月:平均值:同比 日 20100101 2023-03-26 33.95 31.5 -40.02 -21.04 滞后2期

100大中城市:成交土地总价:当周值:月:平均值:同比 周 20080106 2023-03-26 -36.01 42.55 7.86 7.12 领先2期

城市二手房出售挂牌量指数:全国:月:平均值:同比 周 20150104 2023-03-22 -15.77 3.87 -48.84 -58.67 滞后2期

十大城市:商品房存销比(面积):当周值:月:平均值:同比 周 20100103 2023-03-20 -17.04 25.95 54.14 27.15 滞后2期

上海广州深圳:中原经理指数:多指标求均值:月:平均值:同比 周 20110328 2023-03-20 16.66 15.76 -8.18 0.64 滞后2期

电子

中关村电子产品价格指数:月:平均值:同比 周 20110108 2023-03-20 -0.32 -0.29 -0.23 0.7 滞后2期

DXI指数:月:平均值:同比 日 20130604 2023-03-24 -43.28 -37.94 -30.5 -23.4 滞后2期

现货平均价:NAND Flash:32Gb 4Gx8 MLC:月:平均值:同比 日 20130604 2023-03-24 1.17 2.89 3.85 4.34 领先1期

计算机
网络安全事件处理数:月:平均值:同比 周 20121125 2023-03-24 824.14 818.06 164.87 79.03 滞后2期

价格:液晶显示器面板:21.5寸:LED:FHD:月:平均值:同比 周 20100506 2023-03-24 -21.7 -27.59 -32.66 -36.6 滞后2期

传媒
网络安全事件处理数:月:平均值:同比 周 20121125 2023-03-24 824.14 818.06 164.87 79.03 领先2期

当日电影票房:全国:月:平均值:同比 日 20150930 2023-03-26 107.48 -61.66 272.69 -42.39 滞后1期

银行

中间价:美元兑人民币:月:平均值:同比 日 19940831 2023-03-24 8.8 7.6 6.9 9.63 滞后2期

花旗中国经济意外指数:月:平均值:同比 日 20040101 2023-03-24 66.7 103.14 -141.89 -234.33 滞后2期

美国:标准普尔500波动率指数(VIX):月:平均值:同比:5月移动平均 日 19900102 2023-03-25 -5.07 12.014 23.97 31.944 领先2期

成交量:银行间质押式回购:月:平均值:同比:5月移动平均 日 20040524 2023-03-25 15.638 13.722 22.464 30.91 领先2期

非银金融

换手率:上证综合指数:月:平均值:同比:5月移动平均 日 19910715 2023-03-24 -20.482 -22.482 -29.224 -28.876 滞后2期

换手率:创业板指数:月:平均值:同比 日 20100601 2023-03-24 -18.72 -21.72 -32.36 -36.82 滞后2期

沪深:融资融券余额:多指标求和:月:平均值:同比 日 20100331 2023-03-24 -6.5 -8.72 -14.39 -15.24 滞后1期

煤炭
秦皇岛港:平仓价:动力煤(Q5800K):月:平均值:同比 周 20030228 2023-03-22 -1.39 -2.7 -2.35 -4.18 滞后2期

期货收盘价(连续):焦煤:月:平均值:同比 日 20130322 2023-03-24 -27.29 -0.6 6.92 7.18 滞后2期

石油石化

中国汽油批发价格指数:月:平均值:同比 日 20160922 2023-03-24 -11.36 -3.9 5.9 1.85 滞后2期

中国柴油批发价格指数:月:平均值:同比 日 20160922 2023-03-24 -7.88 2.84 3.85 8.34 滞后2期

期货收盘价(连续):IPE英国天然气:月:平均值:同比 日 20090601 2023-03-25 -64.07 -31.98 -23.77 2.89 同步

产能利用率:DOE:月:平均值:同比:5月移动平均 周 19901102 2023-03-23 -0.062 1.376 3.094 4.004 滞后2期

库存量:汽油:DOE:月:平均值:同比:5月移动平均 周 19900105 2023-03-23 -2.668 -3.154 -3.328 -3.014 滞后2期

环保
空气质量指数(AQI):京津翼:多指标求均值:月:平均值:同比 日 20140101 2023-01-10 -14.42 4.07 -5.83 滞后2期

南方涛动指数:同比 月 18760101 2023-03-01 187.8 44.93 -63.2 领先2期

家电

钢材综合价格指数:月:平均值:同比 周 20160131 2023-03-24 -13.74 -14.47 -13.32 -15.88 滞后2期

销售额:生活电器:同比 周 20130131 2023-03-06 -14.74 18.61 领先2期

销售额:

指标名称 更新频率 起始时间 更新时间 2023.1 2022.12 2022.11 2022.10 最优领先期 提示 行业景气

大家电:同比 周 20200131 2023-03-06 -15.71 7.11 同步

销售额:厨房电器:同比 周 20150430 2023-03-06 -18.37 -5.48 领先2期

销售额:居家日用:同比 月 20041130 2023-03-06 45.21 144.73 领先2期

轻工制造

商品房销售面积:住宅:累计同比 日 19920229 2023-03-16 -0.6 -26.8 领先2期

30大中城市:商品房成交面积:周:合计值:月:平均值:同比 周 20110131 2023-03-26 39.53 30.77 -47.33 -15.92 领先2期

现货价:TDI:国内:月:平均值:同比 日 20041130 2023-03-24 -6.25 3.87 10.24 16.79 滞后2期

社会服务 tHPI酒店平均价格:亚洲:上海:多指标求均值:同比 月 20140131 2023-03-08 22.04 19.8 21.03 19.49 领先2期

通信 月户均移动互联网接入流量(DOU):当月同比 月 20160630 2023-03-23 14.84 13.8 18.3 领先2期

建筑装饰

建材综合指数:月:平均值:同比 日 20141130 2023-03-24 -12.32 -13.71 -13.35 -18 领先2期

市场价:浮法平板玻璃:4.8/5mm:全国:月:平均值:同比 日 20141231 2023-03-14 -22.43 -25.07 -19.04 -26.15 领先2期

水泥价格指数:全国:月:平均值:同比 日 20120930 2023-03-25 -18.12 -18.88 -20.96 -23.3 领先2期



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

新兴产业-细分赛道高频指标一览

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

图116 新兴产业-细分赛道高频指标一览

光伏行业综合价格指数(SPI):月:平均值:同比 1.07 1.26 -14.30 12.63 9.54 6.01 22.17 35.86 33.32 17.29
光伏行业综合价格指数(SPI):多晶硅:月:平均值:同比 -7.36 -3.19 -22.67 13.22 12.09 13.92 39.30 44.50 35.46 22.76
光伏行业综合价格指数(SPI):硅片:月:平均值:同比 33.24 26.93 -6.62 23.91 15.74 0.91 16.43 34.70 36.00 12.25
光伏行业综合价格指数(SPI):电池片:月:平均值:同比 -6.05 -5.96 -19.45 14.33 11.94 10.46 25.96 56.76 56.38 28.27
光伏行业综合价格指数(SPI):组件:月:平均值:同比 -10.02 -8.76 -6.90 0.33 -0.88 -0.52 8.77 11.46 9.63 7.06
钢铁价格指数:中厚板:20:月:平均值:同比 -12.74 -15.71 -15.61 -19.53 -25.23 -28.94 -26.04 -24.80 -20.54 -9.57
市场价(主流价):环氧树脂(E-51):华东市场:月:平均值:同比 -43.96 -45.53 -43.65 -40.19 -43.72 -45.95 -46.37 -46.01 -38.05 -12.36
产量:风电:当月值:同比 26.58 16.62 31.92 39.91 43.62
发电量:风电:当月值:同比 19.91 7.68 27.26 30.27 38.60
价格:碳酸锂99.5%电:国产:月:平均值:同比 -33.51 3.66 47.65 132.61 186.24 183.66 240.31 384.00 432.18 430.80
价格:氢氧化锂56.5%:国产:月:平均值:同比 -16.08 27.37 85.14 178.53 197.89 188.88 236.75 319.37 384.00 405.02
价格:前驱体:硫酸钴:月:平均值:同比 -63.89 -63.39 -56.76 -48.48 -35.51 -30.18 -24.85 -27.53 -13.17 19.84
价格:前驱体:三元前驱体523:月:平均值:同比 -39.48 -32.96 -25.92 -19.62 -15.38 -13.75 -13.25 -15.28 -1.16 24.94
价格:电解液:磷酸铁锂:月:平均值:同比 -60.12 -57.12 -53.38 -49.31 -42.48 -40.18 -36.12 -34.21 -32.82 -1.31
价格:六氟磷酸锂:月:平均值:同比 -71.81 -67.58 -62.29 -55.91 -48.33 -39.58 -37.60 -36.00 -32.89 -19.14
销量:新能源汽车:当月值:同比 57.28 -5.47 53.28 74.79 86.12 97.92 107.55 119.12 133.21
市场价:液化天然气LNG:全国:月:平均值:同比 1.64 22.74 16.41 7.93 0.60 16.49 26.91 45.97 73.69 102.48
期货结算价(活跃合约):动力煤:月:平均值:同比 345.13 296.69 294.80 323.84 259.16 243.96 238.88 150.40 157.57 220.74
销量:新能源乘用车:当月值:同比 33.88 39.82 70.59 85.88 97.18 109.11 121.71 122.17 96.66
销量:新能源汽车:当月值:同比 57.28 -5.47 53.28 74.79 86.12 97.92 107.55 119.12 133.21
蔚来当月交付同比 23.08 85.14 69.00 86.08 36.89 56.22 30.59 12.15 4.57
费城半导体指数:月:平均值:同比 -9.40 -12.41 -24.38 -31.65 -30.60 -29.60 -25.59 -12.40 -17.00 -13.35
中国台湾半导体行业指数:月:平均值:同比 -12.60 -18.78 -27.51 -26.69 -28.07 -32.69 -26.42 -17.85

新兴产业 高频指标 2023/3 2023/2 2023/1 2022/12 2022/11 2022/10 2022/9 2022/8 2022/7 2022/6

光伏

风电

锂电

储能

新能源汽车

半导体

高端装备

新材料

-22.46 -13.58
中国台湾:出口金额:美元:集成电路:同比 -11.58 -6.97 5.58 6.49 12.41 11.73 17.59 22.27 26.36
出口金额:二极管及类似半导体器件:当月同比 1.07 7.37 8.27 15.17 19.50 37.70 51.30 61.73 51.27
台积电:营收:当月同比:3月中心移动平均 17.06 30.11 43.48 47.63 50.47 48.35 42.38 44.56 46.25
TWEXIC Index（中国台湾集成电路出口）:当月同比 -45.22 -19.00 -57.04 -36.59 -26.58 -14.98 12.74 88.00 74.68
日本:机械定单:工业机械:工业机器人:同比 -9.36 -3.95 6.69 12.68 20.02 15.79 8.92 4.02
日本:机械定单:金属切削机床:同比 -7.28 -8.31 -5.41 0.73 6.29 8.21 13.33 20.59
产量:工业机器人:当月同比 -4.60 1.73 9.93 9.47 1.73 -2.47 -6.67 -6.53
产量:金属切削机床:当月同比 -12.45 -11.13 -11.23 -11.33 -13.43 -13.33 -14.83 -16.23
市场价(平均价):BDO:华东地区:月:平均值:同比 -55.09 -49.51 -61.49 -69.97 -63.59 -53.23 -58.26 -63.77 -20.47 27.25
现货价:国产多晶硅料(一级料):月:平均值:同比 -14.63 -10.04 -26.19 4.97 1.06 3.62 30.73 38.79 31.91 19.23
CCFEI价格指数:丙烯腈AN:月:平均值:同比 -9.13 -1.65 -15.95 -37.00 -28.05 -28.95 -35.39 -40.89 -30.85 -24.99
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基于行业自身逻辑的产业指标选择：申万一级行业

参考数据的可获得性，我们对18个申万一级行业以及
6个申万二级行业进行景气跟踪，可以将制造业划分

为原材料与能源、中间品、生产用制成品、生活消费
品，将非制造业划分为服务业和建筑业。（1）上游

资源品：包含钢铁、有色金属等四个行业，主要考虑
产成品价格和库存的影响。（2）中游零部件/中间投

入：包含塑料、建筑材料（非金属矿物制品），主要
考虑下游需求。（3）中下游制造业：包含电力设备、

汽车等，主要考虑需求端的影响，海外需求对出口占
比较大的行业前瞻较好。（4）下游消费：包含家用
电器、食品饮料等，主要考虑消费需求。（5）支撑

性行业：包含商贸零售、社会服务等，与市场活跃程
度、企业经营预期更为相关。（6）地产竣工端：包

含房地产、建筑装饰，主要关注盈利能力指标。我们
通过比较相关指数与申万行业超额回报的相关性和拐
点，筛选出如下产业跟踪指标。图表中标注Ⅱ的行业
为申万二级行业，其余为申万一级行业，下同。

返回目录

图117各申万行业的产业跟踪指标选择

资料来源：国信证券经济研究所绘制
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基于行业自身逻辑的产业指标变动

图118 基于行业自身逻辑的产业指标变动

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理 返回目录
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基于行业自身逻辑的产业指标选择：新兴产业

另外，我们对七个新兴产业进行景气跟踪，通过比较相关产业指标与各新兴产业股票指数超额回报的相关
性和拐点，筛选出如下产业跟踪指标。

图119 各新兴产业的跟踪指标选择

返回目录资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理。

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理。

图120 各新兴产业的跟踪指标变动
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分行业信用-盈利轮盘的历史回测

在报告《货币-信用“风火轮”2.0》中，我们提出可以使用“信用脉冲+工业企业利润增速“辅助股市判断，

类似的，我们尝试使用分行业的信用环境以及行业利润对其超额回报的变化趋势进行指引。下图汇总了从
去年12月至今年4月各行业的信用环境及行业利润变化情况，红色代表改善，而蓝色表示走弱。

返回目录

图121 部分申万行业信用环境表现 图122 部分申万行业行业利润表现

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理。 资料来源：万得，国信证券经济研究所整理。
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分行业信用-盈利轮盘的历史回测

信用到盈利的传导需要三个月左右的时间，因而会出现信用和盈利变化方向背离的情况，理论上来说，随
着行业信用环境的改善和行业利润的修复，股票表现最好，而信用环境恶化和行业利润下降时，股票表现
最差，信用和利润变动方向背离时的股票表现居于前两者之间。然而在实际过程中，股票表现的影响因素
较为复杂，通过回归各行业股票超额回报在不同“信用-盈利”组合下的表现，发现下图中用红色框线圈出

的行业超额回报相对符合上述的理论规律，对其近期的信用环境和行业利润情况进行组合展示。数据显示，
红色框线内的行业信用环境与盈利情况普遍改善。

返回目录

图123 部分申万行业所处信用环境与行业利润组合变化

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理
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行业库存周期

工业企业 采矿业
煤炭开采
和洗选业

石油和天
然气开采
业

黑色金属
矿采选业

有色金属
矿采选业

非金属矿
采选业

开采专业
及辅助性
活动

其他采矿
业

制造业
农副食品
加工业

食品制造
业

酒、饮料
和精制茶
制造业

烟草制品
业

纺织业
纺织服装
、服饰业

皮革、毛
皮、羽毛
及其制品
和制鞋业

木材加工
及木、竹
、藤、棕
、草制品
业

家具制造
业

造纸及纸
制品业

印刷业和
记录媒介
的复制

文教、工
美、体育
和娱乐用
品制造业

2023-01 4.00 FALSE FALSE 3.00 2.00 1.00 4.00 FALSE FALSE FALSE 4.00 FALSE FALSE FALSE 4.00 FALSE FALSE FALSE FALSE FALSE FALSE FALSE

2022-12 1.00 2.00 2.00 3.00 1.00 2.00 4.00 4.00 3.00 4.00 4.00 4.00 3.00 1.00 4.00 4.00 4.00 4.00 4.00 1.00 4.00 2.00

2022-11 1.00 2.00 2.00 3.00 1.00 2.00 4.00 4.00 3.00 4.00 4.00 4.00 3.00 1.00 4.00 4.00 4.00 4.00 4.00 1.00 4.00 2.00

2022-10 4.00 2.00 2.00 4.00 2.00 2.00 4.00 3.00 3.00 4.00 2.00 4.00 1.00 1.00 4.00 4.00 4.00 4.00 4.00 3.00 3.00 1.00

2022-09 4.00 4.00 4.00 4.00 2.00 4.00 4.00 3.00 3.00 4.00 2.00 4.00 1.00 1.00 4.00 4.00 4.00 3.00 4.00 3.00 3.00 1.00

2022-08 4.00 4.00 4.00 4.00 2.00 4.00 3.00 3.00 3.00 4.00 2.00 4.00 1.00 1.00 4.00 1.00 4.00 3.00 4.00 4.00 4.00 1.00

2022-07 4.00 3.00 4.00 4.00 3.00 3.00 3.00 3.00 3.00 4.00 2.00 4.00 1.00 1.00 4.00 1.00 4.00 3.00 4.00 4.00 4.00 4.00

2022-06 4.00 3.00 3.00 4.00 3.00 3.00 3.00 3.00 3.00 4.00 2.00 4.00 1.00 3.00 4.00 1.00 4.00 3.00 4.00 4.00 4.00 4.00

2022-05 4.00 3.00 3.00 4.00 3.00 3.00 3.00 3.00 4.00 4.00 2.00 4.00 1.00 3.00 4.00 1.00 4.00 3.00 1.00 4.00 4.00 4.00

2022-04 3.00 3.00 3.00 4.00 3.00 3.00 3.00 3.00 4.00 4.00 1.00 4.00 1.00 3.00 4.00 1.00 4.00 3.00 1.00 4.00 4.00 4.00

2022-03 3.00 3.00 3.00 4.00 3.00 3.00 3.00 3.00 4.00 4.00 1.00 4.00 1.00 3.00 3.00 2.00 4.00 3.00 1.00 4.00 4.00 4.00

2022-02 3.00 3.00 3.00 4.00 3.00 4.00 3.00 3.00 4.00 4.00 1.00 4.00 4.00 3.00 3.00 2.00 4.00 3.00 1.00 3.00 4.00 2.00

2022-01 3.00 3.00 3.00 4.00 3.00 4.00 3.00 3.00 4.00 4.00 1.00 1.00 4.00 2.00 3.00 2.00 2.00 3.00 1.00 3.00 1.00 2.00

石油、煤
炭及其他
燃料加工
业

化学原料
及化学制
品制造业

医药制造
业

化学纤维
制造业

橡胶和塑
料制品业

非金属矿
物制品业

黑色金属
冶炼及压
延加工业

有色金属
冶炼及压
延加工业

金属制品
业

通用设备
制造业

专用设备
制造业

汽车制造

铁路、船
舶、航空
航天和其
他运输设
备制造业

电气机械
及器材制
造业

计算机、
通信和其
他电子设
备制造业

仪器仪表
制造业

其他制造
业

废弃资源
综合利用
业

金属制品
、机械和
设备修理
业

电力、燃
气及水的
生产和供
应业

电力、热
力的生产
和供应业

燃气生产
和供应业

水的生产
和供应业

2023-01 FALSE 4.00 1.00 4.00 FALSE FALSE FALSE FALSE 4.00 4.00 3.00 4.00 FALSE 3.00 4.00 FALSE FALSE FALSE FALSE FALSE FALSE FALSE FALSE

2022-12 1.00 1.00 1.00 2.00 3.00 1.00 2.00 2.00 1.00 4.00 4.00 1.00 1.00 4.00 3.00 4.00 4.00 4.00 1.00 3.00 1.00 3.00 2.00

2022-11 1.00 4.00 4.00 3.00 3.00 4.00 2.00 2.00 4.00 4.00 4.00 1.00 1.00 4.00 3.00 4.00 4.00 4.00 1.00 3.00 1.00 3.00 2.00

2022-10 4.00 4.00 4.00 3.00 3.00 4.00 4.00 4.00 4.00 4.00 4.00 3.00 1.00 3.00 1.00 1.00 4.00 4.00 1.00 2.00 1.00 3.00 1.00

2022-09 4.00 4.00 4.00 3.00 3.00 4.00 4.00 4.00 4.00 4.00 4.00 3.00 4.00 3.00 1.00 1.00 1.00 4.00 1.00 2.00 2.00 3.00 1.00

2022-08 4.00 4.00 4.00 4.00 3.00 4.00 4.00 4.00 4.00 4.00 4.00 3.00 4.00 4.00 1.00 1.00 1.00 4.00 2.00 2.00 2.00 3.00 1.00

2022-07 4.00 4.00 4.00 4.00 4.00 4.00 4.00 4.00 4.00 4.00 4.00 3.00 4.00 4.00 1.00 1.00 1.00 4.00 2.00 2.00 2.00 3.00 1.00

2022-06 4.00 3.00 1.00 3.00 4.00 4.00 4.00 3.00 4.00 4.00 4.00 3.00 4.00 4.00 1.00 1.00 2.00 4.00 1.00 2.00 3.00 3.00 4.00

2022-05 4.00 3.00 1.00 3.00 4.00 4.00 4.00 3.00 4.00 4.00 4.00 3.00 4.00 4.00 1.00 1.00 2.00 4.00 1.00 2.00 1.00 2.00 4.00

2022-04 3.00 3.00 2.00 3.00 4.00 3.00 3.00 3.00 4.00 4.00 4.00 3.00 4.00 4.00 2.00 1.00 2.00 4.00 1.00 2.00 1.00 2.00 4.00

2022-03 3.00 3.00 2.00 3.00 4.00 3.00 3.00 3.00 4.00 3.00 3.00 3.00 4.00 4.00 2.00 1.00 2.00 4.00 2.00 2.00 1.00 2.00 4.00

2022-02 3.00 3.00 2.00 3.00 4.00 3.00 3.00 3.00 3.00 3.00 3.00 1.00 1.00 4.00 2.00 1.00 2.00 4.00 2.00 2.00 1.00 2.00 4.00

2022-01 3.00 3.00 2.00 3.00 4.00 3.00 3.00 4.00 3.00 3.00 3.00 1.00 1.00 4.00 2.00 1.00 2.00 3.00 2.00 2.00 1.00 1.00 4.00

被动去库存 主动补库存被动补库存 主动去库存
1 2 3 4

我们根据各工业企业PMI和产成品存货同比增速判断其在所处库存周期中的位置，由于国家统计局尚未发
布1月存货数据，我们使用PMI中的产成品存货指标的变动方向用于预测。被动去库存、主动补库存的行业
景气偏强，被动补库存、主动去库存的行业景气偏弱。

图124 工业企业库存周期

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理
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中观行业景气打分表

返回目录

图125 中观行业景气打分表

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

申万行业

A基于与超
额回报相关
性的产业类
高频指标

B基于行业
自身逻辑的
高频指标

C信用-盈利
框架下的历
史经验

D基于另类
指标的行业
景气度初级
评估

整体景气评
估

基础化工
钢铁
有色金属
建筑材料
建筑装饰
电力设备
机械设备
国防军工
汽车
家用电器
纺织服饰
轻工制造
商贸零售
农林牧渔
食品饮料

申万行业

A基于与超
额回报相关
性的产业类
高频指标

B基于行业
自身逻辑的
高频指标

C信用-盈利
框架下的历
史经验

D基于另类
指标的行业
景气度初级
评估

整体景气评
估

社会服务
医药生物
公用事业
交通运输
房地产
电子
计算机
传媒
通信
银行
非银金融
综合
煤炭
石油石化
环保
美容护理
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中观月度行业景气度观点更新

• 上游资源品行业景气度改善、中下游制造业景气度分化：上游资源品方面，布伦特原油价格近期呈现震荡行情，石油石

化景气下行趋势中止，煤炭景气度本月回升，工业金属中钢铁景气度回升，有色金属、基础化工景气度维持前值，建材

领域景气度回升。中下游制造业方面，电力设备景气度与前期持平，机械设备景气度回落，汽车景气度均较上月有所改

善。

• 下游消费行业整体复苏，可选消费优于必选消费：1-2月社会消费品零售总额同比增速为3.5%，较去年12月明显上升5.3

个百分点，消费行业整体呈现复苏态势，高频数据显示近期可选消费复苏力度高于必选消费。食品饮料景气度回落，医

药生物景气度与前期持平，美容护理景气度延续了前期的上行趋势，家用电器景气度向好，纺织服饰景气度改善，电子

板块景气度持续趋弱。

• 支撑性服务行业景气度上行、房地产行业景气度回暖：支撑性服务行业景气度多数处在上行通道中，商贸零售、社会服

务、通信、非银金融行业景气度持续上行，交通运输改善，公用事业维持前值，银行景气度趋弱。房地产行业景气度较

上个月进一步改善。

• 新兴产业景气度反弹放缓：新兴产业景气度疫后反弹效应较上月显著减弱，但相较于去年同期仍在高位，其中新能源、

节能环保、高端装备行业景气度较高。

44 返回目录



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

风险提示

返回目录

• 经济增长不及预期

• 通货膨胀快速上升

• 美联储加息超预期

45
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卖出 预计6个月内，股价表现弱于市场指数10%以上

行业投资评级

超配 预计6个月内，行业指数表现优于市场指数10%以上

中性 预计6个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间

低配 预计6个月内，行业指数表现弱于市场指数10%以上
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