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研报摘要： 

 模型框架搭建。本文搭建了产能‑ 库存‑ 营收‑ 利润‑ 价格‑ 估值

六维工业行业投资机会筛选模型，依托历史分位数标准化实现跨行

业量化打分，解决传统行业比较易出现景气误判、价值陷阱的痛点。 

 模型内在合理性。模型以供需均衡、基钦周期、成本收益及 DCF 定

价理论为底层支撑，六大指标分别对应供给约束、周期位置、真实

需求、盈利兑现、量价弹性与估值性价比，多维验证行业投资机会。

引入历史分位数实现指标标准化横向可比，可同时识别两类投资机

会：一是产能出清、库存低位、估值底部但盈利尚未修复的左侧反

转机会；二是营收、利润、价格全面上行的右侧景气赛道。 

 六大维度实证表现。测算显示，各行业基本面分化显著。产能端通

用设备、油气开采产能利用水平较高；库存端木材加工、医药去库

充分；需求端计算机通信电子、有色矿采营收增速领先；盈利端计

算机通信电子、废弃资源利用利润表现亮眼；价格端计算机通信电

子、有色矿采 PPI 上行；估值端有色矿采、废弃资源利用处于历史

低位，非金属矿物制品、仪器仪表估值位于高位区间。 

 有色和化纤板块似可作为重点突击方向。当前尚未出现六大指标全

部共振的完美赛道。有色和化纤在营收、利润、价格、估值四个维

度表现突出，多维度共振特征显著，建议跟踪指标边际变化以捕捉

配置窗口期。 

 风险因素：工业统计数据修订风险；外部重大政策、地缘、技术变

革等改变行业运行规律。 

 

  

证
券
研
究
报
告 

下载日志已记录，仅供内部参考



 

 宏观研究 
 

 请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明 第 2页 共 13 页                         诚信赢得客户，专业创造价值 

 

 

 

1．模型框架搭建 ............................................................. 4 

2．模型内在合理性 ......................................................... 5 

3．指导投资的先进性 ...................................................... 6 

3.1 传统景气研究框架 .................................................................... 6 

3.2 左侧反转机会与右侧景气赛道识别机制 .................................... 6 

3.2.1 左侧反转机会：产能出清、库存低位、估值底部 .................. 6 

3.2.2 右侧景气赛道：营收、利润、价格全面上行 .......................... 6 

3.3 模型适配边界 ........................................................................... 7 

4．六大维度实证表现 ...................................................... 7 

4.1 供给分化，通用设备利用良好、化学原料过剩承压 .................. 7 

4.2 周期分化，有色黑色冶炼累库、木材医药去库充分 .................. 8 

4.3 需求分化，电子有色采选领先、地产消费链承压 ..................... 9 

4.4 景气分化，电子化纤亮眼、家具酒饮承压 ................................ 9 

4.5 量价分化，电子有色矿采上行、煤炭医药承压 ....................... 10 

4.6 估值分化，有色废弃资源低位、非金属仪器高位 ................... 11 

5．重点突击方向推荐：有色、化纤板块 ....................... 11 

风险因素 ....................................................................... 12 

 

 

 

 

 

 

 

 

目录 

下载日志已记录，仅供内部参考



 

 宏观研究 
 

 请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明 第 3页 共 13 页                         诚信赢得客户，专业创造价值 

 

图表目录 

表 1：工业行业投资机会的六维筛选模型设定 ................................ 4 

表 2：产能利用良好的行业和存在产能利用率低的行业 .................. 8 

表 3：产成品存货增速最高和最低的行业 ........................................ 8 

表 4：营收增速最高和最低的行业 .................................................. 9 

表 5：利润增速最高和最低的行业 ................................................ 10 

表 6：价格增速最高和最低的行业 ................................................ 10 

表 7：估值水平最低和最高的行业 ................................................ 11 

表 8：六个维度汇总后得分在 3 分以上的行业 .............................. 12 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

下载日志已记录，仅供内部参考



 

 宏观研究 
 

 请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明 第 4页 共 13 页                         诚信赢得客户，专业创造价值 

时已十月，序属深秋，暑热渐退，寒气犹袭。沪深两市日成交额从

7 月逾 3.5 万亿降至如今 1.5 万亿左右，A 股在 3700 点附近逡巡不进，

投资者苦寻抱团取暖和突破方向而无果。我们构建工业行业投资机会的

六维筛选模型，以图凝聚共识，找准 A 股突破之方向。 

1. 模型框架搭建 

行业比较研究中，如何打通基本面与资本市场定价，是一大核心

难点。传统方法主要分为两类路径：一类偏重自上而下宏观推演，但

缺少细分行业高频产业数据落地验证；另一类仅聚焦某些景气指标如

利润增速、PPI 价格，或是单纯依靠 PE/PB 估值横向对比，割裂供给、

库存、需求、盈利、价格与估值之间的传导链条，容易出现误判。 

本模型在经典周期分析框架基础上拓展，完整还原工业行业供给

端（产能）、库存循环（库存）、需求端（营收）、盈利兑现（利润）、

产品价格（价格）、资本市场定价（估值）传导链路。全部指标统一采

用历史分位数标准化处理，消除不同行业差异带来的横向不可比问题。 

表 1：工业行业投资机会的六维筛选模型设定 

维度/得分 评分考虑 1 0 

产能 
产能利用率偏高，得分； 

产能利用率偏低，不得分。 

最新产能利用率 

历史分位数＞50% 

最新产能利用率 

历史分位数≤50% 

库存 
库存增速偏低，得分； 

库存增速偏高，不得分。 

最新产成品存货增速 

历史分位数＜50% 

最新产成品存货增速 

历史分位数≥50% 

营收 
营收增速偏高，得分； 

营收增速偏低，不得分。 

最新营收增速 

历史分位数＞50% 

最新营收增速 

历史分位数≤50% 

利润 
利润增速偏高，得分； 

利润增速偏低，不得分。 

最新利润增速 

历史分位数＞50% 

最新利润增速 

历史分位数≤50% 

价格 
价格增速偏高，得分； 

价格增速偏低，不得分。 

最新价格增速 

历史分位数＞50% 

最新价格增速 

历史分位数≤50% 

估值 
估值水平偏低，得分； 

估值水平偏高，不得分。 

最新 TTM 市盈率 

历史分位数＜50% 

最新 TTM 市盈率 

历史分位数≥50% 
 

资料来源：财达证券研究 

 

本模型全部底层原始指标取自 iFind 工业分行业统计及财务数据，

并统一转换为历史分位数标化处理，规则如下： 
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1.产能、营收、利润、价格：指标历史分位数＞50%得 1 分，反之

0 分； 

2.库存、估值：指标历史分位数＜50%得 1 分，反之 0 分； 

3.六个维度得分累加，总得分越高代表行业综合投资机会越大；六

个维度全部得分的行业代表供给、库存、需求、盈利、价格、估值同时

共振向好的最优配置标的。 

2. 模型内在合理性 

本模型底层依托供需均衡理论、基钦库存周期理论、企业成本收益

理论、DCF 现金流贴现定价理论四大经济学框架，六大指标环环相扣。 

产能维度识别供给硬约束：产能利用率高位代表供给约束强、涨

价弹性大，低位则产能利用率低、盈利承压。 

库存维度定位周期位置：低位对应被动去库末期，需求边际改善

即具量价修复动能，持续高库存则后续被迫减产降价。 

营收维度区分真实需求与"有价无量"伪景气：营收高增才具备可持

续景气基础。 

利润维度验证景气兑现：通过 "量 × 价 - 成本" 传导为利润，是

权益定价核心锚。 

价格维度衡量盈利弹性：需求大于供给时均衡价格上行修复毛利，

持续通缩则侵蚀盈利。 

估值维度评估预期定价：低估值叠加基本面兑现可迎戴维斯双击，

高估值则警惕预期证伪杀跌。 

六维度闭环逻辑：产能供给约束→库存出清→营收增长→价格上行

→利润兑现→叠加低估值，共同构成行业超额收益条件。单一维度亮眼
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不足以支撑中长期行情，需要多维度共振验证，避免单一指标带来的片

面判断。 

 

3. 指导投资的先进性 

3.1 传统景气研究框架 

单一指标景气模型仅跟踪 PPI /利润，忽略产能、库存、估值，易

在景气高点买入；供需两维框架不纳入估值维度，利好充分反映后难获

超额收益；纯估值比较框架忽略基本面趋势，易落入价值陷阱。 

3.2 左侧反转机会与右侧景气赛道识别机制 

模型可以同时捕捉两类投资机会，底层逻辑存在明确区分。 

3.2.1 左侧反转：产能出清、库存低位、估值底部 

左侧阶段往往处于基钦周期被动去库末期：产能分位数高（产能

出清，新增供给有限）、库存分位数低（持续去库，库存见底）、估值

分位数低（市场悲观，预期充分下修）；营收、利润、价格指标尚未上

行，得分偏低。此时基本面尚未兑现，传统景气模型以利润、营收作为

核心信号，会直接过滤掉这类标的；而六维度框架可以识别先行信号，

锁定潜在反转赛道。 

投资逻辑：供给硬约束已经形成、库存压力释放完毕、估值已经

pricein 悲观预期。后续一旦需求边际回暖，将依次带动价格上行→营

收改善→利润释放，逐步完成维度得分抬升。左侧机会的优势是布局

位置早、估值安全垫厚；风险在于需求回暖时间不确定，可能长时间

维持基本面磨底，需要耐心等待景气验证。 

3.2.2 右侧景气：营收、利润、价格全面上行 

右侧景气对应周期扩张阶段：营收、利润、价格历史分位数同步
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走高，需求持续兑现，盈利弹性释放。此时产业景气已经被市场观测到。 

传统景气框架可以识别这一类机会，但缺陷是缺少产能、库存、估

值校验。举例：营收利润高增，但产能持续扩张、库存重新累积、估值

处于历史高位，传统景气模型依然给出看好结论；而六维度模型会通过

产能、库存、估值维度扣减分数，提示景气可持续性风险，规避高位景

气陷阱。 

右侧赛道优势在于基本面确定性更强，业绩持续兑现；风险在于

市场预期已经抬升，估值安全垫偏弱，一旦景气边际走弱，容易出现

快速回调。 

3.3 模型适配边界 

模型指标体系构建依托工业企业统计口径，指标底层逻辑建立在重

资产、有形存货、标准化大宗工业品、产能可统计、产成品库存可计量

的行业特征之上。 

模型基于工业统计数据，更加适配制造业、周期类行业，不适用

于农林牧渔和第三产业；历史分位数打分是基于过去周期分布，若发

生外部重大冲击（技术颠覆、政策强干预、地缘冲突），行业长期供给

需求函数发生位移，历史规律可能失效，模型输出结果仍需要结合定性

逻辑二次校验，模型输出仅作为行业筛选工具，不直接等同于投资结论。 

4. 六大维度实证表现 

4.1 供给分化，通用设备利用良好、化学原料承压 

产能利用率表征行业供给格局，红色区域代表产能利用良好行业，

灰色区域代表产能利用率低行业。产能利用情况居前的行业以通用设备、

油气开采、化学纤维为代表，供需格局相对健康；产能利用率低压力最

大的行业集中于化学原料和化学制品、煤炭、医药、电气机械、非金属

矿物制品等领域，产能利用率历史分位数普遍处于较低水平。 
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表 2：产能利用良好的行业和存在产能利用率低的行业 

行业 产能利用率（%） 历史分位数（%） 

通用设备制造业 80.1 89 

石油和天然气开采业 91.7 73 

化学纤维制造业 84.2 55 

纺织业 
 

74.9 7 

非金属矿物制品业 59.6 5 

采矿业 69.15 5 

煤炭开采和洗选业 61.2 2 

医药制造业 71.1 2 

电气机械和器材制造业 70.3 2 

制造业 73.48 2 

电力、热力、燃气及水生产和供应业 70.41 2 

化学原料和化学制品制造业 69.4 0 
 

资料来源：ifind，财达证券研究 

 

4.2 周期分化，有色黑色冶炼累库、木材医药去库充分 

红色区域为存货增速最高行业，代表处于累库阶段；灰色区域存货

增速最低行业，代表处于去库阶段。有色金属冶炼、黑色金属冶炼、石

油煤炭加工、电气机械、计算机通信电子等产成品存货增速居前，累库

特征显著；木材加工、医药、酒饮料、水生产供应、印刷等库存处于历

史极低分位，去库较为充分。 

表 3：产成品存货增速最高和最低的行业 

行业 产成品存货增速（%） 历史分位数（%） 

有色金属冶炼和压延加工业 30.2 97 

黑色金属冶炼和压延加工业 14.9 91 

石油、煤炭及其他燃料加工业 20.8 90 

电气机械和器材制造业 20 88 

计算机、通信和其他电子设备制造业 20.2 86 

印刷和记录媒介复制业 -1.2 6 

水的生产和供应业 -14.2 4 

酒、饮料和精制茶制造业 1.6 3 

医药制造业 -2.6 3 

木材加工和木、竹、藤、棕、草制品业 -6.9 1 
 

资料来源：ifind，财达证券研究 
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4.3 需求分化，电子有色采选领先、地产消费链承压 

表 4：营收增速最高和最低的行业 

行业 营收增速（%） 历史分位数（%） 

计算机、通信和其他电子设备制造业 20.1 96 

有色金属矿采选业 31.1 95 

有色金属冶炼和压延加工业 18.5 83 

石油和天然气开采业 13 75 

煤炭开采和洗选业 10.4 73 

铁路船舶航空航天和其他运输设备制造业 12 73 

文教、工美、体育和娱乐用品制造业 -7.2 5 

废弃资源综合利用业 0.6 5 

水的生产和供应业 -0.2 5 

酒、饮料和精制茶制造业 -7.7 2 

木材加工和木、竹、藤、棕、草制品业 -14.6 2 

非金属矿采选业 -14.4 1 
 

资料来源：ifind，财达证券研究 

 

红色为营收增速居前行业，代表需求端景气较强；灰色为营收增速

靠后行业，代表需求端承压。计算机通信电子、有色金属采选与冶炼、

油气开采、煤炭、铁路船舶航空航天等营收增速居前，其中 AI 算力与

上游资源品需求表现尤为突出；非金属矿采选、木材加工、酒饮料、文

教工美、废弃资源利用等营收增速靠后，需求端承压，集中于地产链与

消费链。 

4.4 景气分化，电子化纤亮眼、家具酒饮承压 

红色代表利润总额增速居前行业，盈利兑现能力强；灰色代表利润

增速承压行业。计算机通信电子、化学纤维、有色金属采选与冶炼、废

弃资源利用、化学原料等利润增速显著领先，盈利兑现能力强；家具、

木材加工、酒饮料、农副食品、非金属矿采选等利润同比明显负增长，

盈利端压力较大。  
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表 5：利润增速最高和最低的行业 

行业 利润总额增速（%） 历史分位数（%） 

计算机、通信和其他电子设备制造业 109.9 96 

废弃资源综合利用业 74.7 92 

有色金属矿采选业 71.8 91 

化学原料和化学制品制造业 51 89 

化学纤维制造业 107.7 88 

有色金属冶炼和压延加工业 82.9 88 

农副食品加工业 -17.4 5 

非金属矿采选业 -7.2 3 

家具制造业 -51.8 3 

木材加工和木、竹、藤、棕、草制品业 -38 1 

酒、饮料和精制茶制造业 -34.7 0 
 

资料来源：ifind，财达证券研究 

 

4.5 量价分化，电子有色矿采上行、煤炭医药承压 

以 PPI 当月同比衡量行业产品价格变化，红色代表价格上行弹性大

的行业；灰色代表价格通缩压力较大行业。文教工美体育和娱乐用品制

造业、有色金属矿采选业 PPI 同比处于高位；煤炭开采和洗选业、木材

加工、医药制造业 PPI 同比负增长，价格端持续承压。 

表 6：价格增速最高和最低的行业 

行业 PPI 当月同比（%） 历史分位数（%） 

计算机、通信和其他电子设备制造业 5.8 100 

有色金属矿采选业 21.4 95 

电气机械和器材制造业 6.2 95 

化学纤维制造业 12.3 94 

文教、工美、体育和娱乐用品制造业 9.1 92 

有色金属冶炼和压延加工业 21.4 92 

印刷和记录媒介复制业 -2.1 4 

皮革、毛皮、羽毛及其制品和制鞋业 -1.2 3 

电力、热力生产和供应业 -3.9 3 

水的生产和供应业 -0.1 2 

酒、饮料和精制茶制造业 
 

  -5.3 
 

0 
 

资料来源：ifind，财达证券研究 
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4.6 估值分化，有色废弃资源低位、非金属仪器高位 

以滚动市盈率代表行业估值位置。红色代表估值处于历史低位的行

业，配置性价比占优；灰色代表估值处于历史高位的行业。有色金属采

选与冶炼、开采辅助活动、水生产供应、废弃资源利用、文教工美等滚

动市盈率处于历史底部区间，配置性价比占优；非金属矿物制品、仪器

仪表、石油加工炼焦、煤炭、电力热力等估值处于历史高位区间。 

表 7：估值水平最低和最高的行业 

行业 滚动市盈率（倍） 历史分位数（%） 

有色金属矿采选业 15.05 0 

废弃资源综合利用业 21.61 6 

有色金属冶炼及压延加工业 14.74 8 

开采辅助活动 16.64 9 

文教、工美、体育和娱乐用品制造业 24.69 9 

水的生产和供应业 13.39 9 

电力、热力生产和供应业 20.47 79 

煤炭开采和洗选业 17.82 84 

石油加工、炼焦及核燃料加工业 52.33 85 

仪器仪表制造业 60.86 87 

非金属矿物制品业 31.18 89 
 

资料来源：ifind，财达证券研究 

 

5. 行业推荐：有色、化纤板块 

汇总细分行业在产能‑ 库存‑ 营收‑ 利润‑ 价格‑ 估值六个维度

得分，市场虽暂无全维度共振的六边形战士，但有色金属与化学纤维两

大板块多维度共振特征最为突出，配置性价比相对占优，似可作为投资

者抱团取暖和重点突击的方向。 

有色金属板块（有色金属矿采选、有色金属冶炼和压延加工业）：

在营收、利润、价格、估值四个维度均表现较好，营收与利润历史分位

数维持高位，反映行业盈利中枢上移、景气延续性较强，估值处于相对

低位，安全边际与向上弹性兼具，综合总得分领先，配置价值凸显。 
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化学纤维制造业：在产能、库存、价格、估值四个维度得分靠前，

产能与价格分位数分别处于 96%、94% 的高位，而库存与估值分位数

分别降至 16%、14% 的低位，供给格局持续优化、库存去化充分，价

格弹性与估值修复空间并存，行业基本面边际改善动能亦值得关注。建

议依据该模型持续跟踪上述两大板块六个维度指标的边际变化，把握维

度得分共振上行的行业配置窗口期。 

表 8：六个维度汇总后得分在 3 分以上的行业 

行业 

历史分位数 得分 

产能 库存 营收 利润 价格 估值 产能 库存 营收 利润 价格 估值 总分 

有色金属矿采

选业 
 64 95 91 95 0 0 0 1 1 1 1 4 

化学纤维制造

业 
96 16 36 16 94 14 1 1 0 0 1 1 4 

有色金属冶炼

和压延加工业 
9 97 83 15 92 8 0 0 1 0 1 1 3 

文教、工美、

体育和娱乐用

品制造业 

 36 5 6 92 9 0 1 0 0 1 1 3 

黑色金属冶炼

和压延加工业 
75 91 45 88 68 61 1 0 0 1 1 0 3 

医药制造业 3 3 27 88 6 18 0 1 0 1 0 1 3 

废弃资源综合

利用业 
 51 5 58 58 6 0 0 0 1 1 1 3 

石油、煤炭及

其他燃料加工

业 

 90 62 89 85 85 0 0 1 1 1 0 3 

造纸和纸制品

业 
 69 46 81 74 35 0 0 0 1 1 1 3 

 

资料来源：ifind，财达证券研究 

 

风险因素 

工业统计数据修订风险；外部重大政策、地缘、技术变革等改变行

业运行规律。  
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