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资本开支周期视角下的股票投资框架 
基本结论 

◼ 在一个完整的资本开支周期中，资本开支和供给以及价格形成反馈链条：资
本开支减少（增加）→供给下降（增加）→价格上行（下行）→资本开支增
加（下降）。影响企业资本开支决策的因素很多，我们认为最重要的三个分
别是资本开支意愿、投资回报及资金来源。具体来说，资本开支意愿取决于
企业对下游需求的预期以及当前产能利用率的情况。投资回报则反映的是资
本开支的预期收益率情况。资金来源一方面来自于企业内部资金，另一方面
来自信贷和债券、股票等直接融资渠道。 

◼ 主动补库存推动产能利用率持续提升，当前国内工业产能利用率处在历史新
高，叠加需求持续走强，我们正处在新的产能扩张周期当中。随着去年下半
年企业开始主动补库存，工业企业产能利用率也开始明显回升，去年年底工
业企业产能利用率高达 78%，创历史新高。产能利用率处在高位，叠加需求
持续走强，我们认为这或将驱动企业加大资本开支，扩张新的产能。 

◼ 价格作为行业景气最敏感的指标，是行业资本开支周期重要信号。1）油气
行业资本开支与原油价格走势息息相关，2010-2012 年以及 2017-2018 年油
气行业资本开支扩张阶段均对应油价处在阶段性高位；2）半导体行业资本
开支与半导体价格走势同样息息相关，我们以美国统计局公布的半导体进口
和出口价格指数作为半导体整体价格变动的指标，摩尔定律之下半导体整体
价格是趋势向下的，但历史上半导体价格同比变化幅度与半导体行业资本开
支增速存在明显的正相关性。2020 年半导体资本开支逆势扩张与半导体价
格同比变化的改善息息相关；3）制造业 PPI 走势与制造业资本开支走势基
本同步。具体来说，美国制造业资本品新订单的增速与制造业 PPI 走势存在
明细的正相关性。 

◼ 在资本周期的不同阶段，市场聚焦的因素有所区别。整体而言，资本开支扩
张早期，市场聚焦涨价主线；在资本开支中期，随着设备厂房的构建加速，
进一步带动中游资本品行业景气向上；在资本开支后期，随着新产能的投
放，产能过剩问题逐步暴露，整个产业链面临景气下行风险。1）在资本开
支早期，供需错配矛盾逐步驱动产品价格上涨，涨价带来的业绩改善是这一
阶段市场关注的焦点，典型的涨价品种上市公司或率先走强。2）在资本开
支中期，随着设备厂房的加速构建，资本开支扩张将拉动中游资本品行业的
需求，设备行业相关公司或充分受益。3）在资本开支后期，随着资本开支
逐步转变为固定资产，行业产能明显扩大，产能过剩风险逐步显现，在这个
阶段产业链面临景气下行的风险。 

◼ 在资本扩张的早期阶段，投资如何布局： 

1）把握涨价品种的第二轮行情，供需错配矛盾延续。关注工业金属、部分
化工品、造纸、玻璃等。在需求持续走强的背景下，产能利用率继续抬升空
间有限，短时间内新产能扩张相对有限。因此，短期供需错配矛盾将进一步
延续，需求弹性大而供给弹性较小的品种价格中枢或继续抬升。 

2）布局中游设备行业，受益于产业链资本开支扩张。关注半导体设备、光
伏设备、锂电设备、自动化设备等。半导体、锂电和光伏等行业均有明显的
产能扩张计划，在下游企业纷纷加大资本开支或明显带动中游设备的需求，
半导体设备、光伏设备、锂电设备、自动化设备等中游设备行业景气或持续
改善。 

◼ 风险提示：经济复苏不及预期、供给扩张超预期、海外黑天鹅事件 
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一、资本开支周期视角：新一轮资本开支扩张的初期 

1.1 资本开支周期的三个阶段 

 在一个完整的资本开支周期中，资本开支和供给以及价格形成反馈链条：
资本开支减少（增加）→供给下降（增加）→价格上行（下行）→资本开
支增加（下降）。 

 资本开支周期分析中更加突出了供给端的因素，但并不是完全忽视需求端
因素。因为资本开支的增加与减少和需求是息息相关的，相对强劲的需求
是企业资本开支意愿增强的前提，需求支撑下企业内部现金流改善是资本
开支早期资金的重要来源。正如 Edward Chancellor 在《资本回报》一书
中提到的：“资本周期分析更关注供给而非需求。供给的前景比需求的不确
定要小的多，因此也更容易预测”。 

 把资本开支扩张周期划分成三个阶段：1）第一阶段：过去资本开支不足导
致供需错配，价格上行；2）第二阶段：企业资本开支增加加大对资本品需
求；3）第三阶段：产能扩张带来供给增加，驱动价格下行。相应的，在第
一阶段，市场交易的核心逻辑是供需错配下的涨价。第二阶段，市场更为
关注资本开支扩张带来中游资本品的需求增加。第三阶段，产能扩张后期，
价格普跌和资本开支意愿下降，相关产业链景气下行。 

图表 1：资本开支周期 

 
来源：国金证券研究所 

 

1.2 影响企业资本开支的三因素：意愿、回报和资金 

 影响企业资本开支决策的因素很多，我们认为最重要的三个分别是资本开
支意愿、投资回报及资金来源。具体来说，资本开支意愿取决于企业对下
游需求的预期以及当前产能利用率的情况。投资回报则反映的是资本开支
的预期收益率情况。资金来源一方面来自于企业内部资金，另一方面来自
信贷和债券、股票等直接融资渠道。 

 1）企业对下游需求预期相对乐观，叠加产能利用率处在较高水平，在这
个背景下企业资本开支意愿相对较强。 

价格上行

资本开支
增加

供给增加价格下行

资本开支
减少

供给下降第一阶段 

第三阶段 

第二阶段 
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图表 2：美国资本开支意愿与 PMI 明显正相关  图表 3：美国资本开支意愿与产能利用率明显正相关 

 

 

 
说明：制造企业未来资本开支调查来自达拉斯联储、纽约联储、芝加哥联储、费

城联储、里奇蒙联储调查数据的平均值 

来源：FRED、Wind、国金证券研究所 

 说明：制造企业未来资本开支调查来自达拉斯联储、纽约联储、芝加哥联储、费

城联储、里奇蒙联储调查数据的平均值 

来源：FRED、Wind、国金证券研究所 

 

图表 4：中国资本开支意愿与 PMI 明显正相关  图表 5：中国资本开支意愿与产能利用率明显正相关 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

 2）在 ROIC-WACC 持续扩大时，进行资本开支预期投资收益相对可观，
这会驱动企业进一步增加资本支出。 
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图表 6：标普 500 ROIC-WACC 与资本开支增速 

 
来源：Bloomberg、国金证券研究所 

 3）企业资本开支的启动资金来源往往都来自企业内部资金，充裕的现金
流是资本开支扩张的基础，与此同时银行信贷和资本市场也是重要的杠杆
资金。 

图表 7：A 股非金融企业资本开支与净利润增速息息相关 

 
来源：Wind、国金证券研究所 
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图表 8：美股企业资本开支与净利润增速息息相关 

 
说明：2020 年之后数据为预测数据 

来源：Bloomberg、国金证券研究所 

 

1.3 当前我们正处在新一轮资本开支扩张的早期 

 主动补库存推动产能利用率持续提升，当前国内工业产能利用率处在历史
新高，叠加需求持续走强，我们正处在新的产能扩张周期当中。随着去年
下半年企业开始主动补库存，工业企业产能利用率也开始明显回升，去年
年底工业企业产能利用率高达 78%，创历史新高。产能利用率处在高位，
叠加需求持续走强，我们认为这或将驱动企业加大资本开支，扩张新的产
能。从挖掘机销量和挖掘机开工小时数的数据来看，今年以来无论是销量
增速还是开工小时数同比增速均明显超出低基数解释范围，需求持续走强
或超市场预期。 

 对于制造业企业资本开支来说，中国和美国企业资本开支在同步扩张。我
们以中国进口的机床规模增速以及美国制造业非国防飞机资本品新订单分
别作为中美两国资本开支的高频同步指标，这两个指标历史上也呈现出趋
势的趋同。自去年疫情以来，中国从日本进口的机床增速持续提升，美国
资本品新订单同样持续走高，这意味着中美企业资本开支意愿均有明显上
升。 
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图表 9：工业企业库存和收入增速以及工业产能利用率 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表 10：挖掘机销量增速及小松挖掘机开机小时数同比增速 

 
来源：小松官网、Wind、国金证券研究所 
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图表 11：中国进口机床、美国资本品新订单同比增速 

 
来源：日本工作机械工业会、FRED、国金证券研究所 

 

二、历史上资本开支扩张阶段的典型特征 

2.1 资本开支行业结构：能源占比下降，科技和制造业占比上升 

 能源、电力、制造业、科技行业资本开支是驱动全球资本开支的重要组成
部分。从全球资本开支行业结构变化来看，能源行业资本开支占比明显下
行，电力行业资本开支占比相对稳定，制造业和科技行业资本开支占比有
所上升。具体而言，2015 年之前能源行业资本开支占比较高，标普公司数
据显示 2008-2014 年能源与材料资本开支占比达到 38%左右。而 2015 年
后科技行业资本开支占比明显提升，信息技术与通信行业资本开支占比由
过去的 13%左右上升到 17%左右，相应的能源行业资本开支占比明显下降，
由过去的 38%左右下降为 28%左右。 

图表 12：资本开支行业结构 

 
来源：S&P、国金证券研究所 
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2.2 产品价格是驱动行业资本开支周期的重要信号 

 过去十年中，2010-2011 年和 2017-2018 年是典型的全球资本开支明显扩
张的阶段。驱动企业扩大资本开支的原因都是在经济复苏阶段，需求向好
叠加高产能利用率提振企业资本开支意愿。此外，企业盈利向好，充裕的
现金流对资本开支提供了有力的资金支持。 

图表 13：全球上市公司资本开支增速与 OECD 领先指标 

 
来源：Bloomberg、国金证券研究所 

 价格作为行业景气最敏感的指标，是行业资本开支周期重要信号。1）油
气行业资本开支与原油价格走势息息相关，2010-2012 年以及 2017-2018
年油气行业资本开支扩张阶段均对应油价处在阶段性高位；2）半导体行业
资本开支与半导体价格走势同样息息相关，我们以美国统计局公布的半导
体进口和出口价格指数作为半导体整体价格变动的指标，摩尔定律之下半
导体整体价格是趋势向下的，但历史上半导体价格同比变化幅度与半导体
行业资本开支增速存在明显的正相关性。2020 年半导体资本开支逆势扩张
与半导体价格同比变化的改善息息相关；3）制造业 PPI 走势与制造业资
本开支走势基本同步。具体来说，美国制造业资本品新订单的增速与制造
业 PPI 走势存在明细的正相关性。 
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图表 14：全球油气上游资本开支规模及增速 

 
来源：IEA、Wind、国金证券研究所 

 

图表 15：全球半导体资本开支规模及增速 

 
来源：IC Insights、U.S. Bureau of Labor Statistics、国金证券研究所 
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图表 16：美国制造业资本品新订单同比增速 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

 当然对于那些存在明显公共产品属性的行业来说，比如中国的电信运营商
和电网公司，这些行业资本开支具有自身的行业周期。比如电信运营商的
资本开支与 2G-3G-4G-5G 技术迭代周期息息相关，2014-2015 年尽管经
济处在下行阶段，但不影响电信运营商大量进行资本开支建设 4G 网络。 

图表 17：中国电信、电网行业资本开支增速 

 
说明：三大运营商分别为中国电信、中国移动、中国联通；两大电网分别为国家电网、南方电网。 

来源：Wind、国金证券研究所 

 

三、在资本开支周期不同阶段，股票市场如何定价 

3.1 早期：涨价品种；中期：中游设备；后期：产能过剩风险 
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 在资本周期的不同阶段，市场聚焦的因素有所区别。整体而言，资本开支
扩张早期，市场聚焦涨价主线；在资本开支中期，随着设备厂房的构建加
速，进一步带动中游资本品行业景气向上；在资本开支后期，随着新产能
的投放，产能过剩问题逐步暴露，整个产业链面临景气下行风险。 

 1）在资本开支早期，供需错配矛盾逐步驱动产品价格上涨，涨价带来的
业绩改善是这一阶段市场关注的焦点，典型的涨价品种上市公司或率先走
强。2017 年下半年和 2009 年下半年是最近两次资本开支扩张的早期阶段，
我们以价格最敏感的工业金属作为典型的涨价品种代表，工业金属行业在
2017 年下半年和 2009 年下半年均明显跑赢市场。 

 2）在资本开支中期，随着设备厂房的加速构建，资本开支扩张将拉动中
游资本品行业的需求，设备行业相关公司或充分受益。2018 年和 2010 年-
2011 年上半年是最近两次资本开支扩张的中期阶段，也就是资本开支增速
持续上行至阶段高位的阶段。我们以工程机械和工控设备作为中游资本品
的典型代表，在 2018 年和 2010 年-2011 年上半年，工程机械和工控设备
均明显跑赢市场。 

 3）在资本开支后期，随着资本开支逐步转变为固定资产，行业产能明显
扩大，产能过剩风险逐步显现，在这个阶段产业链面临景气下行的风险。
总的来说，当期的资本开支是当期的需求，但同样是未来的供给。在行业
高景气阶段，由于囚徒困境的问题，企业资本开支往往会蜂拥而上，形成
羊群效应，而这也为未来产能过剩埋下了伏笔。 

图表 18：2017-2018 年行业指数相对万得全 A 走势（标准化） 

 
来源：Wind、国金证券研究所 
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图表 19：2009-2011 年行业指数相对万得全 A 走势（标准化） 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

3.2 在股票投资中怎么理解资本开支 

 资本开支对上市公司的影响，最终需要回到以下两个问题：资本开支能带
来未来业绩高增长吗？公司的相对优势需要持续的资本开支来维持吗？在
跑马圈地的阶段，企业需要进行大量资本开支抢占市场份额，这个阶段企
业往往较少考虑短期的投资收益。但是当一个行业进入稳定阶段，资本开
支扩张则需要更加注重投资的效益。对于股票投资而言，需要对大规模资
本开支的公司保持警惕，特别是充分考虑前面提到的两个问题。 

 首先，资本开支的目的是未来盈利，当期资本开支不会影响企业利润表
（不考虑资本开支带来的财务费用问题），但一旦形成固定资产，固定资产
折旧和摊销会影响企业利润。因此单个企业资本开支对未来经营利润的贡
献至关重要。但是从更广的视角来看，由于囚徒困境的存在，叠加企业资
本开支行为的线性外推，行业层面的资本开支容易形成羊群效应，这也就
为未来的行业产能过剩埋下了伏笔。行业大规模资本开支后的产能过剩风
险是不容忽视的。 

 其次，如果企业的相对优势需要持续资本开支来维持，这对企业自由现金
流会持续形成负面冲击。如果一个企业需要持续进行大规模的资本开支来
维持自身竞争优势，这实际上是表明企业并没有稳固的护城河，行业壁垒
比较低，这对于股票投资而言可能并不是一件好事。 

四、站在资本扩张的早期阶段，投资如何布局 

4.1 涨价品种的第二轮行情 

 把握涨价品种的第二轮行情，供需错配矛盾延续。关注工业金属、部分化
工品、造纸、玻璃等。企业主动补库带动产能利用率持续提升，去年年底
工业企业产能利用率高达 78%，创历史新高。在需求持续走强的背景下，
产能利用率继续抬升空间有限，此外，正如前文所述当前我们正处在资本
开支扩张的早期阶段，短时间内新产能扩张相对有限。因此，短期供需错
配矛盾将进一步延续，需求弹性大而供给弹性较小的品种价格中枢或继续
抬升。 
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图表 20：产能利用率处在高位，PMI 持续改善驱动价格上行 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

4.2 中游设备行业景气持续改善 

 布局中游设备行业，受益于产业链资本开支扩张。关注半导体设备、光伏
设备、锂电设备、自动化设备等。半导体、锂电和光伏等行业均有明显的
产能扩张计划：1）半导体行业中的台积电和英特尔均公告未来几年进行大
规模的资本开支，以应对当前全球的芯片短缺。2）锂电行业中的宁德时代
在今年 2 月公布了 290 亿投资规模的电池项目。3）光伏行业中的隆基股
份在 2020 年公告了超过 243 亿元的新增项目投资，今年 1 月和 3 月公布
的两个新增项目投资合计达 111 亿元。在下游企业纷纷加大资本开支或明
显带动中游设备的需求，半导体设备、光伏设备、锂电设备、自动化设备
等中游设备行业景气或持续改善。 

图表 21：半导体、锂电和光伏制造企业大规模扩张产能 

行业 代表性公司 公告时间 资本开支情况 

半导体 

台积电 2021 年 4 月 未来三年投资 1000 亿美元 

英特尔 2021 年 3 月 
计划投资约 200 亿美元在美国新建两座

晶圆厂 

锂电 宁德时代 2021 年 2 月 
拟合计投资不超 290 亿元建设三个电池

项目 

光伏 隆基股份 
2021 年 1 月和

3 月 

西咸新区项目投资 80 亿、银川项目投资

约 31 亿元。（2020 年公告项目投资 243

亿） 
 

来源：公司公告、国金证券研究所 

 风险提示：经济复苏不及预期、供给扩张超预期、海外黑天鹅事件、宏观
流动性超预期收缩 
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