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本报告导读： 

 近期周期性行业大跌，本报告力图自上而下的阐述为

何我们在中期时就减配周期性行业，并对未来投资机

会做出判断。 

 

摘要： 
 在之前的报告中我们已经自下而上分析了五大周期性行业，并对他

们进行了排序，在本次报告中我们力图解决以下五个关于周期性行

业的问题： 

 中国近年经济增长动力何在？ 

 2002 年后，由于重化工业、房地产业的高速发动，固定资产投资出

现快速增长，制造业和房地产业成为经济增长的新动力。不过我们

也发现中国投资的效率在不断降低。 

 现在处在经济周期的什么阶段？ 

 2001 年后的中国经济周期中，到 07 年都一直处于上升周期中，面对

复杂的内外经济形势，08 年可能仅是下降周期的开始，09 年经济会

更差，09 年后的调整时间需要再判断。 

 现在的经济形势从经济结构、外部情况来说，与 01 年是可比的。 

 企业利润增速会有多差？ 

 根据我们数量化的分析，工业企业利润增速完全可以用 PPI、工业增

加值、主营业务利润/利润总额比率三个指标来解释，解释力度可以

达到 90%以上。 

 在我们较悲观的假设下，09 年工业企业利润增速为 7.1%，即使在我

们最悲观的假设预期下，工业企业利润也很难为负。 

 当工业企业利润增速下降到个位数的时候，除银行外的上市公司利

润增速很可能是负增长，09 年银行业利润增速不会超过 30%，因此

上市公司整体利润增速也会下降到个位数。 

 何时才能投资周期性行业？ 

 如果现在碰到的是资源瓶颈导致的经济减速，那么重新恢复高增长

则需要很长的时间。 

 长期来看，周期性行业反转的契机在于国际大宗商品维持高位或者

大幅下跌，而中国经济增速重新开始提高。 

 从短期来看，区域的、局部的周期性行业反弹会在 4 季度以后开始

出现。 

 与国际比较，周期性行业现在 PE 估值是否够低？ 

 国外的周期性股票盈利处在历史高位，而他们的主要下游厂商之一

的汽车已经明显显现出疲态，需求的减弱会逐步蔓延，估值会呈现

先低后高的走势，中国现在的周期性行业的低 PE 反映的是对 09 年

 

在《周期性行业反思（上）—策略观

点 PK》中，我们认为： 

 

钢铁行业供需平衡非常脆弱，未来两

年我国钢铁行业产能很可能会超出预

期。 

 

我们判断美元下半年可能会反弹，从

而导致原油和有色价格开始下跌，形

成中期头部。 

 

由于产能的规划与限制，部分景气的

纸种存在被错杀的可能。 

 

基础化工行业整体投资需要谨慎。但

该行业子行业众多，局部机会仍然存

在。 

 

09 年，水泥需求会进一步减少，那么

即使考虑落后产能的淘汰，水泥行业

也可能供过于求。 

 

排序依次为：造纸、基础化工、建材、

钢铁、有色。 
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在《周期性行业反思（上）—策略观点 PK》中我们已经详细分析了五大周期性行

业各自的成本压力、供需情况、产能数据等问题，这次我们将从自上而下的角度

来分析中国周期性行业，并以此对未来行业的投资机会提出建议。 
 

1. 中国周期性行业如何周期以及近年的驱动因素？ 
1984—1988，中国经历工业基本建设投资失控的阶段；经过 1988—1990 年的低潮，

小平南巡以后，工业投资经历了 1991—1994 年的高速增长阶段；1995—2001，整

个工业投资增长幅度基本处在低位徘徊阶段；2002 年后，由于重化工业、房地产

业的高速发动，固定资产投资出现快速增长，制造业和房地产业成为经济增长的

新动力。 
01 年以前，我国固定资产投资率一直维持在 30%—35%之间，02 年开始，我国固

定资产投资率从 36.1%，迅速上升到 52.2%，但是我国固定资产投资效果也明显出

现下降。 
 
 
图 1：02 年后我国固定资产投资率进入快速提升过程 
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注：固定资产投资率是指固定资产投资总额除以 GDP，反映的是固定资产投资的经济贡献 

数据来源：国泰君安研究所 
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图 2：02 年后我国工业固定资产投资效果迅速降低 
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注：资本产出比是指：某时期固定资产投资额与当期的国民收入增加值的比值，是固定资产投

资效果系数的倒数。 

数据来源：国泰君安研究所 

 
图 3：02 年以后房地产和工业在固定资产投资额度中的比例越来越大 
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资料来源：wind 咨询，国泰君安研究所 

 
 

2. 中国周期性行业现在所处何处？ 
2.1. 现在处于经济周期的什么位置？ 

新中国成立以来，1953 年开始大规模工业化建设至今，经济增长的波动基本上经

历了 10 个周期，1978 年改革开放以后，经济波动性明显减小，而且经济周期的波

动性也从古典型周期转变为增长型周期（即在经济周期下降阶段，GDP 不会减少，

而是增速下降）。 
02 年以后中国经济周期进入新的阶段，经济增速连续高位平稳增长，上升持续的

时间也明显高于前几年，08 年经济增速肯定会低于 07 年，同时面临如此严峻的内
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外形势，可以认为 08 年仅是下降周期的开始，09 年的经济会更差，09 年以后的

情况需要再判断。 
 
表 1:中国经济周期时间划分 
周期序列号 起止年份 上升阶段年数 下降阶段年数 

1 1953—1957 2 2 

2 1958—1962 1 3 

3 1963—1968 2 3 

4 1969—1972 2 2 

5 1973—1976 2 2 

6 1977—1981 2 3 

7 1982—1986 3 2 

8 1987—1990 1 3 

9 1991—2001 2 7 

10 2002— 6 0 

资料来源：经济蓝皮书，国泰君安研究所 

 
图 4：中国 1950 年以来经济周期的划分 
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资料来源：国泰君安研究所 
 
 
2.2. 与之前哪个阶段更为相似？ 

首先，90 年代以后整个中国经济的增长质量都和之前完全不同。从图上可以看出，

90 后经济增长的波动性开始减少，增长型的波动周期体现得更为明显。 
 
其次，与 95 年开始经济的调整不同。95 年经济面临的通胀压力之高，明显高于现

在，当时整体经济与世界经济的结合程度还非常低。 
 
最后，我们认为现在的情况（08、09）和 01 年更为相似（不同的是 01 年后需求

开始增加，而现在是需求开始减少）： 
（１）01 年是离现在最近的经济增速下降的年份，经济结构更为相似； 
（２）01 年的问题是需求的问题，04、05 年的经济问题主要在于产能过剩，04、
05 经济周期其实是在上升周期里的； 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 
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（３）01 年的世界经济背景也与现在更为相似，01 年美国互联网泡沫破灭，加上

911 事件（现在是次贷危机），整体经济增速大幅下降，同时国际油价在 00 年大幅

飙升，从 99 年 8 月每桶 12 美元开始上涨，到 00 年 8 月每桶价格达到 33 美元，

涨幅 248%。 
 
 
 

3. 从周期时间和所处位置判断，企业利润增速能有多差？ 
3.1. 工业企业利润增速与何相关？ 

工业企业利润增速可以完全用 PPI、工业增加值、利润总额/主营业务利润比率三

个指标来解释，工业企业主营业务利润增速与工业增加值和 PPI 都非常相关，解

释力度达到 95%；工业企业利润总额/主营业务利润比例近年不断提高，从 01 年

末的 28.07%，提升到 07 年的 42.76%，6 年时间大幅提升了 14.7 个百分点，主要

是由于劳动生产率的提高，以及工业企业费用的增速并没有跟上收入增速。 
 
图 5：用 PPI 与工业增加值拟合主营业务利润增速，解释力度为９５％ 
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资料来源：国泰君安研究所 
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图 6：工业企业利润总额／主营业务利润（不含税金）比例从 99 年来持续提高 
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数据来源：wind，国泰君安研究所 

 
3.2. 工业企业利润增速是否会负增长？ 

01 年在需求减弱的背景下，PPI 与工业增加值都是大幅降低的。 
我们较悲观地假设工业企业整体利润总额/主营业务利润比例从 08 年 41%（预计），

下降到 09 年 36%，下降 5 个百分点（实际根据我们的时间序列分析 09 年是 39%），

PPI 为 5%，工业增加值为 14.5%，工业企业利润增速为 7.1%，即使在我们最悲观

的假设预期下，工业企业利润也很难为负，考虑模型误差以后，最坏的情况只会

出现个位数的负增长，我们认为这种情况的可能性很小。 
 
表 2:工业企业利润增速与工业增加值、PPI 的敏感性分析： 
工业增加值%\PPI% 4 4.5 5 5.5 6 6.5 

12.5 4.27% 4.54% 4.80% 5.06% 5.32% 5.58% 

13 4.85% 5.11% 5.37% 5.63% 5.90% 6.16% 

13.5 5.42% 5.69% 5.95% 6.21% 6.47% 6.73% 

14 6.00% 6.26% 6.52% 6.78% 7.05% 7.31% 

14.5 6.57% 6.84% 7.10% 7.36% 7.62% 7.88% 

15 7.15% 7.41% 7.67% 7.93% 8.20% 8.46% 

15.5 7.72% 7.99% 8.25% 8.51% 8.77% 9.03% 

16 8.30% 8.56% 8.82% 9.08% 9.35% 9.61% 

数据来源：国泰君安研究所 

 
从上市公司的角度，当工业企业利润增速下降到个位数的时候，除银行外的上市

公司利润增速很可能是负增长，实际上，08 年 1 季度，除银行外上市公司利润增

速已经是负增长了-2.43%（考虑银行有 16%）。05 年工业企业利润增速 26.63%，

但是上市公司当年利润增速为负。 
09 年银行业利润增速不会超过 30%，因此上市公司整体利润增速也会下降到个位

数。 
 
 

该比例未来提升空间有

限，甚至有下降可能 
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4. 何时能够走出周期，或者契机在什么地方？ 
4.1. 中国何时能够再次高增长？ 

中国 02 年来的快速增长，使中国成为世界许多初级产品的主要消费国之一，对主

要金属，2005 年中国消费占了全世界的 24%，是世界第一消费大国，对能源，03
年中国消费了全球 13%的能源产量，以及 1/3 的煤炭产量，这两个比例在 07 年仍

在提高。 
1999—2005 年，中国消费了全球金属增量的 2/3，石油消费的 25%，在世界的增

量中是最大的消费者。 
 
从过去 15 年，尤其过去五年的时间来看，中国快速发展消耗资源的速度确实太惊

人，这也造成国际大宗商品供需出现紧张，从而导致价格上涨（当然，中国需求

也不是唯一理由）。 
 
在对未来的预测方面，我们认为中国已经到了改革增长方式的必要时间。这个问

题很难论证，我们也只是从最近几年国际大宗商品的价格大涨，推断出这种增长

难以继续，反过来说，如果大宗商品价格未来能够保持低位，不受中国需求影响，

那么中国的快速增长仍然能够持续。 
 
图 7：过去 15 年中国对金属和能源的消耗量增速远高于世界以及美国 

15年间金属及能源消耗复合增速
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注：图中“一次”是指一次能源消耗总量，年均复合增速的时间是：金属 90—05 年，能源 90

—03 年 

数据来源：Streifel《中国和印度对全球商品市场的影响》 

 
表 3:1990 年来能源和金属消费增长，中国占据大多数 

 中国 美国 世界 中国比例

 消费增长 年均增长率% 消费增长 年均增长率% 消费增长 年均增长率%  

金属（千吨） 1990-2005 1990-2005 1990-2005 1990-2005 1990-2005 1990-2005  

铝 6258 15.1 1784 2.3 12415 3.4 50.41% 

铜 3153 14.0 186 0.6 6184 3.1 50.99% 
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铅 1696 14.8 194 0.9 2206 2.3 76.88% 

镍 173 14.2 -1 -0.1 475 3.0 36.42% 

锡 90 10.6 5 0.9 111 2.6 81.08% 

锌 2667 14.8 -68 -0.5 3678 3.0 72.51% 

铁矿石 258657 9.8 -12128 -1.3 334822 2.3 77.25% 

钢 281168 11.6 4948 0.4 372739 2.8 75.43% 

能源（百万吨油） 1990-2003 1990-2003 1990-2003 1990-2003 1990-2003 1990-2003  

煤 308 3.5 73 1.1 385 1.2 80.00% 

石油 160 7.1 151 1.4 570 1.3 28.07% 

一次能源总量 511 4.4 347 1.3 1745 1.6 29.28% 

数据来源：Streifel《中国和印度对全球商品市场的影响》 

 
图 8：01 年后中国工业化进程导致我国工业产量增速再次快速上升 

各工业产品产量增速

11.4%

14.1%

22.6%

13.3%

25.5%

12.7%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

原煤 发电量 钢 水泥 汽车 造纸

1990-1995 1996-2001 2001-2006

 
数据来源：wind，国泰君安研究所 

 
如果现在碰到的是资源瓶颈导致的经济减速，那么重新恢复高增长则需要很长的

时间。 
日本 70 年代遇到石油危机以后，经过改革转型，尽管经济很快恢复，并成功的抵

抗住第二次石油危机，但是其经济增速比 70 年左右有明显下降，详细报告可以参

考我们二季度策略报告《日韩通胀时期各行业表现之借鉴》。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



                                                              专题报告 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                              9 of 13 

图 9：扛过石油危机后的日本，经济增长动力明显低于之前 
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数据来源：国泰君安研究所 

 
4.2. 投资周期性行业契机在何处？ 

从长期来看，经济增长方式的转变必将会使周期性行业受到相当大的打击，而现

在不转变，则长期的前景更为黯淡。转变成功的结果必然需要满足：中国经济能

够快速增长，而大宗商品价格波动很小。因此，长期来看，周期性行业反转的契

机在于国际大宗商品维持高位或者大幅下跌，而中国经济增速重新开始提高。 
 
从短期来看，区域的、局部的的周期性行业反弹会在 4 季度以后开始出现，3 季

度很差宏观经济以及企业盈利情况会抑制住市场，预计 4 季度后会有促进经济政

策开始出台，未来的短期周期性行业的投资机会我们会在月报中及时提示。 
 
图 10：02 年后国际有色与原油价格进入主升浪（图中数据已取对数） 
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数据来源：bloomberg，国泰君安研究所 

 
 
 

75 年后经济增速长期没有

回到 73 年以前的水平 
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5. 周期性行业的估值是否已经够便宜？ 
近期市场大跌以后，很多投资者都认为 A 股周期性行业估值已经与国际接轨，PE
估值是否够便宜，而我们则认为周期性行业不存在 PE 过低的问题： 
（1）我们研究员预测马钢、武钢等钢铁股 09 年的盈利会出现负增长。也就是说

09 年的估值水平反而会有所上升。 
（2）国外的周期性股票盈利处在历史高位，而他们的主要下游厂商之一的汽车已

经明显显现出疲态，需求的减弱会逐步蔓延到基础原材料和能源行业，为反映未

来日益艰难的盈利前景，境外的周期性行业估值水平会进一步下降，然后随着盈

利水平的下降，PE 再次被动提高。 
 
 
图 11：通用汽车的盈利能力从 07 年开始已经大幅下降 
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数据来源：bloomberg ，国泰君安证券研究所 

 
图 12：福特汽车的盈利能力从 06 年开始下降 
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数据来源：bloomberg ，国泰君安证券研究所 
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图 13：拉法基的利润率 02 年后大幅上升，07 年上升到近 20 年高点 

0

2

4

6

8

10

12

1
9
9
0
年

1
9
9
1
年

1
9
9
2
年

1
9
9
3
年

1
9
9
4
年

1
9
9
5
年

1
9
9
6
年

1
9
9
7
年

1
9
9
8
年

1
9
9
9
年

2
0
0
0
年

2
0
0
1
年

2
0
0
2
年

2
0
0
3
年

2
0
0
4
年

2
0
0
5
年

2
0
0
6
年

2
0
0
7
年

拉法基利润率%

 
数据来源：bloomberg ，国泰君安证券研究所 

 
图 14：欧洲建材巨头 Saint-Gobain 利润水平处于近 20 年来的高位 
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数据来源：bloomberg ，国泰君安证券研究所 
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图 15：美国钢铁利润处在历史高位，04 年后的周期赚钱赚得手软 
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数据来源：bloomberg ，国泰君安证券研究所 

图 16：美国最大的建材公司的最近一轮周期中的净利润水平远高于之前的周期 
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数据来源：bloomberg ，国泰君安证券研究所 
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