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行业景气复苏的季节性干扰不可忽视 

——周期性行业反思之七 

 策略团队      
 021-38676673       
Zhangxiuqi@gtjas.com       

摘要： 

我们一直很关注中观层面数据。从 4 月份以来，行业数据也在中观层面验

证经济复苏：钢价止跌回升，线材钢企产能利用率恢复至 90%；汽车产销

两旺，有色金属中的铜、铝价格又再延升势，小金属价格也有不错的表现；

全国水泥均价出现上涨；煤炭库存下降，价格获得支撑。我们认同中国经

济已经走上复苏路，但需要提醒市场过度乐观情绪的是：部分行业强劲的

量价数据存在季节性因素的干扰。二季度是北半球传统的生产和消费旺

季，加上一季度的春节因素，使得二季度环比增速表现很好。如果笼统的

将季节性因素都归结为经济复苏的带动，三季度环比增速的大幅回落将造

成市场过度乐观预期的调整。 
 
我们跟踪了 98-09 年重要商品产量数据。煤炭、钢材、水泥、铜铝、化纤、

汽车、工程机械、家电等，从平均 10 年的季度产量环比增速来看，产销量

旺季都在二季度。发电量、成品油、房地产的季节性表现不是非常明显。 
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图 1：98-09 年原煤产量平均季度环比增速，二季度最高为 17.8% 
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图 2：03-09 年精炼铜和原铝产量平均季度环比增速，精炼铜二季度环比增速为

17.5%，旺季效应明显 
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图 3: 98-09 年钢材产量平均季度环比增速，二季度最高为 12.8% 
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图 4: 98-09 年水泥产量平均季度环比增速，二季度最高为 43.3% 
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图 5：98-09 年化纤产量平均季度环比增速，二季度最高为 11.1% 
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图 6：98-09 年汽车销量平均季度环比增速，二季度同样是全年高点，为 15.4% 
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图 7： 98-09 年起重机产量平均季度环比增速，二季度环比增速为 24%  
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图 8：家电行业中，冰箱和空调的旺季也在二季度，98-09 年空调和冰箱产量的

二季度平均环比增速分别为 70.7%和 43.9% 
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图 9：我们眼中的复苏路线：警惕三季度环比增速的大幅回落 
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