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A股行业观察（0703-0707）：  

关注库存周期的回升契机 

投资要点： 

➢ 工业企业利润、PPI与大宗商品价格均可能转入一轮新的上行周期。

目前工业企业利润与PPI均行至周期末尾，工业企业利润波动较PPI同比

具有一定领先性，并且已经出现触底回升，预计PPI也将转为上行，同时

CRB现货指数同比近期已从底部回调，我们认为CRB现货指数也有望上

行。 

➢ 今年下半年流动性仍将维持合理性充裕，6月政策更多聚焦于促进消

费层面。央行二季度货币政策例会提出“保持流动性合理充裕”，为下半

年货币政策定下基调。6月政策更多聚焦于促进消费层面，主要涵盖新能

源车和家居消费。 

➢ 当前建议关注TMT、消费与周期三条主线。一是优先选择具有业绩增

长确定性的方向；二是经济弱复苏与流动性的宽松较为利好成长风格，看

好TMT；三是需求改善与政策支撑，看好消费行业的地位补涨机会；四是

库存周期切换下，若未来出现经济预期和PPI的改善，则周期行业将有机

会获得超额收益。 

➢ 本周综合金融行业涨幅领先，消费者服务较上周明显上行。截至

2023年7月7日，本周综合金融行业领涨，煤炭、汽车、交通运输、石油

石化等行业紧随其后；表现欠佳的行业有：传媒、计算机、电力设备及新

能源、国防军工、机械；近一个月，汽车表现出色，其次为机械、通信、

家电、农林牧渔。近期数字经济行情出现调整，消费风格表现较为突出，

风格的切换值得关注。 

➢ 宽基指数显示，本周成交活跃度较上周有所下降。换手率和成交额显

示，各宽基指数较上周均出现了不同程度的下降，各指数成交情况已经连

续两周出现下滑。整体看来，本周成交活跃度较上周有所下降。 

➢ 从行业角度来看，本周有色金属板块成交情况出现明显改善。从成交

活跃度改善情况来看，有色金属最为明显，其次钢铁、汽车，以上行业本

周日均换手率和日均成交额较上周均有大幅的改善，反映出行业关注度的

提升。 

➢ 本周风格偏中盘与周期。从规模来看，中盘指数表现优于大盘指数及

小盘指数；从中信风格分类来看，周期风格领先于其他风格。 

➢ 风险提示：一是经济复苏不及预期；二是业绩不及预期，三是历史经

验仅供参考。 
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一、 关注库存周期的回升契机 

当前 PPI同比已较接近周期性底部，未来有望触底回升。回顾自 2001 年以来的

PPI 走势，我们发现 PPI 呈现出每 7 年为一个周期的规律性波动。数据显示，工业企

业利润 5 月累计同比-18.8%，4 月累计同比-20.6%，3 月累计同比-21.4%，降幅有所

收窄；工业企业利润 5 月当月同比-12.6 %，4 月当月同比-18.2%，3 月当月同比-

19.2%，趋势同样出现触底回调，可见在企业盈利端已经出现持续好转迹象。自 2023

年初至今，PPI 同比持续下降，其中 5 月 PPI 同比下降 4.60%，4 月同比下降 3.60%，

跌幅进一步增大，目前 PPI 同比已经较接近周期性底部。历史数据表明工业企业利润

变动与 PPI 变动存在一定相关性，考虑到工业企业利润已出现触底回调，且 PPI 同

比已经较接近周期性底部，我们认为 PPI 同比未来有望由下跌趋势转为上行趋势。 

 

图表 1：当前 PPI同比已较接近周期性底部（单位：%） 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

 

图表 2：近期工业企业利润同比有所回升（单位：%） 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 
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PPI 的上行预期传递出库存周期切换的信号，大宗商品价格同样有望迎来转折。

PPI的变动与库存周期关联较为紧密，PPI的上行预期正传递出库存周期切换的信号。

此外，CRB 现货指数显示，近期指数同比趋势有所回升，大宗商品价格未来同样有

望迎来转折。 

 

图表 3：近期 CRB现货同比有所回升 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

 

工业企业利润、PPI与大宗商品价格均可能转入一轮新的上行周期。从周期波动

角度来看，工业企业利润与 PPI 均行至周期末尾，且工业企业利润波动较 PPI 同比

具有一定领先性，目前工业企业利润已经出现触底回升，预计未来 PPI 也将转为上

行，二者将一同进入新一轮的上行周期。同时 CRB 现货指数同比近期已从底部回调，

考虑到 CRB 现货指数与 PPI 变动具备一定同步性，我们认为 CRB 现货指数也有望

迎来上行。 

今年下半年流动性仍将维持合理性充裕。上半年国债利率持续下降，从年初的

2.82%下降至目前的 2.64%，流动性整体合理充裕。6 月 8 日，国有六大行存款利率

下调，其中活期存款利率为 0.2%，下调 5bp；2 年期挂牌利率 2.05%，下调 10bp；

3 年期和 5 年期挂牌利率则分别下调 15bp 至 2.45%和 2.5%。6 月 20 日，1 年期

LPR 下调至 3.55%，5 年期以上 LPR 下调至 4.20%，均分别调低 10bp。6 月 28 日，

央行二季度货币政策例会提出“精准有力实施稳健的货币政策”以及“进一步疏通货

币政策传导机制，保持流动性合理充裕”，为下半年货币政策定下基调，在稳健的货

币政策下，预计下半年流动性仍将维持合理性充裕。 
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图表 4：国债收益率近期不断下行（单位：%） 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

 

从政策面来看，6月政策更多聚焦于促进消费层面。一是新能源车相关政策利好

的逐步推出，其中 6 月 12 日发布的《关于开展 2023 年新能源汽车下乡活动的通知》

指出要通过线上线下相结合的方式开展活动，并制定促销政策和充电优惠政策；6 月

19 日发布的《关于延续和优化新能源汽车车辆购置税减免政策的公告》提出新能源

汽车免征车辆购置税的最新规定。二是促进家居家电消费的相关政策，如《关于做好

2023 年促进绿色智能家电消费工作的通知》将继续深入推进家电以旧换新和绿色智

能家电下乡，《关于促进家居消费的若干措施》提出“促进家居消费的政策要与老旧

小区改造、住宅适老化改造、便民生活圈建设、完善废旧物资回收网络等政策衔接配

合、协同发力，形成促消费的合力”。 

图表 5：近期社零累计同比持续上升（单位：万亿） 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 
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性的宽松较为利好成长风格，TMT 受到 AI+数字经济的双重驱动，在政策与技术上均

有支撑，半年报业绩释放后很可能迎来新的行情，从主题投资逐渐转向景气投资；（3）

消费行业拥有政策支持，同时消费需求稳定增长，考虑到目前消费处于相对低位，未

来存在较大改善机会；（4）前文分析表明，库存周期切换下，工业企业利润、PPI 与

大宗商品价格均可能转入一轮新的上行周期，若未来出现经济预期和 PPI 的改善，则

周期行业将有机会获得超额收益。 

 

二、 A股行业表现：综合金融涨幅领先 

本周综合金融行业涨幅领先，消费者服务较上周明显上行。根据中信一级行业分

类，截至 2023 年 7 月 7 日，本周综合金融行业领涨，涨幅 3.78%；煤炭、汽车、交

通运输、石油石化等行业紧随其后，涨幅分别为 3.41%、3.00%、2.60%、2.22%。

表现欠佳的行业有：传媒、计算机、电力设备及新能源、国防军工、机械，跌幅分别

为 4.73%、2.90%、2.41%、2.26%、2.13%。 

 

图表 6：本周综合金融行业涨幅领先 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 
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数据来源：Wind，华福证券研究所 

 

 

图表 8：近一个月汽车涨幅较高 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

 

整体来看，近一个月汽车表现出色。近一个月，汽车表现出色，其次为机械、通

信、家电、农林牧渔。近期数字经济行情出现调整，消费风格表现较为突出，风格的

切换值得关注。 

 

三、 A股成交情况 

宽基指数显示，本周成交活跃度较上周有所下降。换手率和成交额显示，各宽基

指数较上周均出现了不同程度的下降，各指数成交情况已经连续两周出现下滑，近期

5 月宏观经济数据陆续披露，呈现恢复性好转，但是经济改善的预期尚未明显增强，

未来政策的加码值得期待。整体看来，本周成交活跃度较上周有所下降。 

 

图表 9：本周指数换手率较上一周有所下降 
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数据来源：Wind，华福证券研究所 

 

图表 10：本周成交额较上一周有所下降 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

 

从行业角度来看，本周有色金属板块成交情况出现明显改善。从成交活跃度改善

情况来看，有色金属最为明显，其次钢铁、汽车，以上行业本周日均换手率和日均成

交额较上周均有大幅的改善，反映出行业关注度的提升。 

 

图表 11：本周行业日均换手率 
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数据来源：Wind，华福证券研究所 

 

 

 

 

图表 12：本周行业日均成交额 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

 

四、 A股市场风格 

本周风格偏中盘与周期。从规模来看，中盘指数表现优于大盘指数及小盘指数；

从中信风格分类来看，周期风格领先于其他风格。 
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图表 13：本周风格偏中盘（单位：%） 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

 

 

 

 

图表 14：本周风格偏周期（单位：%） 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

 

五、 风险提示 

一是经济复苏不及预期；二是业绩不及预期，三是历史经验仅供参考。 
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