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固定资产投资累计同比 3.80
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出口当月同比 -12.40

M2 11.30

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告
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资本市场展望》 ——2023-05-22

高质量发展转型下，对宏观景气度的跟踪研究不能简单局限于传统经济领

域。现有研究当中，借助于较为丰富的高频数据，市场对传统经济结构的日

常跟踪取得了一定成果。相对而言，对以高技术制造业为代表的“新经济”、

“新动能”的高频跟踪研究则要匮乏得多。显而易见，随着经济结构不断转

型，高技术制造业景气度变化对经济运行的影响越来越来显著。为弥补现有

研究不足，我们构建了国信周频高技术制造业扩散指数，旨在从短期跟踪角

度出发，对高技术制造业景气度的变化进行刻画研究。在编制该指标过程中，

我们尽可能实现了跟踪指标高频化、可对比、可回测。

“国信周频高技术制造业扩散指数”基于国家统计局“高技术制造业”概念

进行构建，跟踪范围覆盖了高技术制造业绝大部分内容。综合考虑数据高频

性、可得性及高技术产业涵盖范围，我们最终选取的高频指标包括6-APA单

价、丙烯腈现货价格、DRAM价格、中关村电子产品价格指数:液晶显示器、

六氟磷酸锂，分别对应了医药制造业、航空航天器及设备制造业、电子及通

信设备制造业、计算机及办公设备制造业和电子及通信设备制造业中锂离子

电池制造部分。通过比较，上述5个高频数据普遍与对应大类行业存在较强

趋势相关性。从工业企业利润占比来推测，所选取高频指标已经基本覆盖高

技术制造业增加值的绝大部分。

在指标筛选的基础上，我们构建了国信周频高技术制造业扩散指数。具体构

建方法为，首先计算各分项数据本周相对上周变化，如下降则赋值为-1，上

升赋值为1，持平赋值为0，各分项指标等权重加和求平均后得到高技术制

造业扩散指数环比数据，称为高技术制造业扩散指数A，并以2017年1月7

日作为定基起点设为100，进一步计算了定基指数即国信周频高技术制造业

扩散指数B，和定基同比即国信周频高技术制造业扩散指数C。从不同分项

对国信周频高技术制造业扩散指数同比变动的贡献率来看，国信周频高技术

制造业扩散指数在很大程度上实现了对所选取底层指标有效信息的汇总和

降维，避免了依赖单一指标对高技术制造业进行研究可能带来的偏误。

回测显示，国信周频高技术制造业扩散指数对高技术制造业景气拐点具有良

好提示效果。通过国信周频高技术制造业扩散指数与现有高技术制造业PMI、

高技术制造业工业增加值当月同比及高技术制造业固定资产投资完成额累

计同比等官方数据对比回测，国信周频高技术制造业指数对高技术制造业官

方数据之间呈现高度相关性，特别是国信周频高技术制造业指数A表现出一

定领先性，整体领先时间约在1-3个月不等。同时，我们也定义了设定了基

于国信周频高技术制造业指数的拐点信号，回测显示从2018年 3月至今，

拐点信号共计出现11次，其中相对高技术制造业PMI领先6次，同步1次，

滞后1次，失真3次。总体看，国信周频高技术制造业扩散指数对高技术制

造业短期景气变化具有良好的提示效果。

风险提示：高技术制造业发展和结构调整带来指标失灵；经济政策和产

业政策干预；经济增速下滑。
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现有研究当中，借助于较为丰富的高频数据，市场对传统经济结构的日常跟踪取

得了一定成果。相对而言，对以高技术制造业为代表的“新经济”、“新动能”

的高频跟踪研究则要匮乏得多。但是，就目前经济运行现状来看，按照国家统计

局公布数据，2023年 6月份高技术制造业 PMI51.2，显著高于制造业 PMI整体 49.0

的水平，同时截至 6 月份高技术制造业固定资产投资累计同比增速 11.8%，亦大

大高出整体 3.8%的水平。实际上，高技术制造业在全部工业增加值中的占比已经

超过 15%，显而易见，随着经济结构不断转型，高技术制造业景气度变化对经济

运行的影响越来越来显著。

为弥补现有研究不足，我们构建了国信周频高技术制造业扩散指数，旨在从短期

跟踪角度出发，对高技术制造业景气度的变化进行刻画研究。在编制该指标过程

中，我们遵循如下基本原则：

1、高频化，指数选取底层指标均为日度或周度频率，可以对高技术制造业进行短

期研究；

2、可对比，“新经济”、“新动能”的研究外延并不清晰，相关概念相对较多，

也正是由于相关概念混乱，导致研究结果往往难以直接比较。鉴于此，我们采用

高技术制造业这一官方概念，尽可能使得研究对象清晰明确；

3、可回测，为验证国信周频高技术制造业扩散指数计算结果的可靠性，我们将

2017 年 1 月 7日作为指数编制起点，以方便对比研究。

高技术制造业相关统计口径辨析

“高技术制造业”是目前观察经济结构调整和发展情况一个相对可靠的概念依据。

现有国家统计局公布与新经济相关概念包括战略性新兴产业、高技术产业、三新

经济、知识（专利）密集型产业等概念。从各个概念所涵盖的内容行业内容来看，

各个概念之间有较大重合。从数据的完备性和可得性看，三新经济仅为年度公布

数据、知识（专利）密集型产业月度频率数据仅包括服务出口、战略性新兴产业

则多为地方公布数据。目前看，数据相对更为完善的是高技术产业概念所衍生统

计数据，包括高技术制造业 PMI、高技术产业工业增加值当月同比、高技术制造

业固定资产投资完成额累计同比等。

按照国家统计局公布统计口径，高技术产业包括制造业和服务业两部分，其中高

技术制造业涵盖医药制造业、航空、航天器及设备制造业、电子及通信设备制造

业、计算机及办公设备制造业、医疗仪器设备及仪器仪表制造业、信息化学品制

造业 6 个行业大类。

需要注意的是，高技术制造业所涵盖 6 大类产业概念与官方日常公布工业增加值、

工业企业经营情况等数据分类并不一一对应。具体来讲，高技术制造业与国家统

计局其他数据均以《国民经济行业分类》（GB/T 4754-2017）为统计基础，但高

技术制造业在这一基础之上对大类行业进行了重新分类。为了便于拆分研究高技

术制造业具体构成，我们将高技术制造业所涵盖统计范围与 GB/T 4754-2017 标准

下大类行业进行了对照。从对照结果看，高技术制造业所对应 GB/T 4754-2017

大类行业包括全部医药制造业、几乎全部计算机通信及其他电子设备制造业、几

乎全部仪器仪表制造业、部分专用设备制造业、部分铁路、船舶、航空航天和其

他运输设备制造业、极少部分通用设备制造业、极少部分电气机械和器材制造和

极少部分化学原料和化学制品制造业。
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表1：高技术制造业与 GB/T 4754-2017 对比

高技术制造业分类 对应 GB/T 4754-2017

医药制造业（9 个小类行业） 医药制造业（全部 9 个小类行业）

航空、航天器及设备制造业

（6 个小类行业）
铁路、船舶、航空航天和其他运输设备制造业（30 个小类行业中的 6个）

电子及通信设备制造业

（35 个小类行业）

电气机械和器材制造（38 个小类行业中的 3 个）

专用设备制造业（55 个小类行业中的 3个）

计算机通信及其他电子设备制造业（（36 个小类中的 29 个）

计算机及办公设备制造业

（7 个小类行业）

计算机通信及其他电子设备制造业（36 个小类中的 6 个）

通用设备制造业（52 个小类行业中的 2个）

医疗仪器设备及仪器仪表制造业

（25 个小类行业）

专用设备制造业（55 个小类行业中的 7个）

仪器仪表制造业（20 个小类行业中的 18 个）

信息化学品制造业

（2 个小类行业）
化学原料和化学制品制造业（38 个小类行业中的 2 个）

资料来源:国家统计局，国信证券经济研究所整理

指标遴选

综合考虑数据高频性、可得性及高技术产业涵盖范围，我们最终选取的高频指标

包括丙烯腈现货价格、DRAM 价格、中关村电子产品价格指数:液晶显示器、6-APA

单价、六氟磷酸锂。

丙烯腈现货价格：丙烯腈是碳纤维的主要原料，碳纤维可用于碳纤维复合材料大

量应用于航空航天外壳材料及飞行构件等。按照未来智库公布数据，2021 年航空

航天领域碳纤维市场规模达 11.88 亿美元， 占比 35%，是碳纤维的最大宗应用

场景，其次为风电叶片和体育休闲，占比分别为 16%、15%。我们使用丙烯腈现货

价格作为航空、航天器及设备制造业的高频跟踪指标。

DRAM 价格：DRAM 即动态随机存取内存，是用来存储数据、信息和各类程序软件的

记忆部件，广泛应用于各类智能设备，我们常说的电脑内存或者手机内存，往往

指的就是 DRAM。我们使用这一指标作为电子及通信设备制造业中与计算机通信及

其他电子设备制造业相关部分的跟踪指标。

中关村电子产品价格指数:液晶显示器：液晶显示器是智能手机、平板电脑、笔记

本电脑、电视、台式显示器等产品的相关组件，中关村电子产品价格指数由商务

部统计发布。

6-APA 单价：即 6-氨基青霉烷酸，是生产半合抗青霉素类抗生素氨苄钠和阿莫西

林的重要中间体，大量应用于生产阿莫西林及青霉素类抗生素。

六氟磷酸锂：主要用作锂离子电池电解质材料。

为验证上述指标的合理性，我们将上述高频指标与对应国家统计局公布工业增加

值当月同比进行对比。从对比结果来看，除六氟磷酸锂与电气机械和器材制造业

增加值当月同比相关性不明显外，其余几个主要指标均体现出较强相关性。对于

六氟磷酸锂与电气机械和器材制造业增加值当月同比相关性不强，我们认为可能

的原因是锂电池相关行业在电气机械和器材制造业增加值当中占比相对较小。但

考虑到高技术制造业中电子及通信设备制造业大类明确包括了锂离子电池制造，

我们仍然保留了这一指标。
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图1：铁路、船舶、航空航天和其他运输设备制造业与丙烯

腈价格
图2：计算机、通信和其他电子设备制造业与液晶显示器价格

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：计算机、通信和其他电子设备制造业与 DRAM 价格 图4：医药制造业与 6-APA 单价

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

从可跟踪行业的覆盖广泛性上来看，我们选取的相关指标对应产业应该已经覆盖

高技术制造业增加值的绝大部分。由于国家统计局并未公布规模以上工业企业工

业增加值的具体规模，我们很难直接给出确定的覆盖比例。但从可参考的数据来

看 2022 年工业企业利润总额医药制造业、计算机、通信和其他电子设备制造业、

铁路、船舶、航空航天和其他运输设备制造业、电气机械及器材制造业在全部规

模以上工业企业利润总额当中占比分别为 5.1%、8.8%、0.9%、7.0%。作为对比，

按照工业和信息化部部连续两年在国务院新闻办公室新闻发布会上公布的数据，

2021 年和 2022 年高技术制造业增加值高技术制造业占规模以上工业增加值比重

分别为 15.1%和 15.5%。考虑到以上事实，我们认为所选取高频指标应该已经基本

覆盖高技术制造业增加值的绝大部分。

扩散指数计算编制步骤

在指标筛选的基础上，我们构建了国信周频高技术制造业扩散指数。具体构建方
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法为，首先计算各分项数据每周相对上周变化，如下降则赋值为-1，上升赋值为

1，持平赋值为 0，例如、丙烯腈本周价格相对于上周上升，则记为 1，与上周持

平则记为 0，较上周下降则记为-1。各分项指标等权重加和求平均后得到高技术

制造业扩散指数环比数据，称为高技术制造业扩散指数 A，代表周度高技术制造

业的环比变化。高技术制造业扩散指数 A 为正，则代表高技术制造业景气度上升，

为 0 表示景气度持平，为负值则表示景气度下降，绝对值越大则表明变化幅度越

显著。在高技术制造业扩散指数 A 的基础上，以 2017 年 1 月 7 日作为定基起点，

设为 100，将此后每周环比数据累加，得到定基指数，称为高技术制造业扩散指

数 B，高技术制造业扩散指数 B 的 52 周同比数即高技术制造业扩散指数 B 的同比

称为高技术制造业扩散指数 C。

图5：国信周频高技术制造业扩散指数计算结果

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理测算

从不同分项对扩散指数同比变动的贡献率来看，扩散指数在很大程度上实现了降

维观测。尽管在指标构建当中，我们对 5 个分项指标赋予了相同权重，但从 5个

数据分项对扩散指数 C 的贡献率来看，不同阶段扩散指数的波动由不同分项所主

导。例如，在 2018 年 7 月到 2020 年 12 月、2022 年 5 月至今两个时间段当中，

高技术制造业扩散指数同比变动很大程度上由 DRAM 分项所主导，但在 2021 年 1

月到 2022 年 4 月这个阶段当中，同比变动更多取决于六氟磷酸锂分项，这反映了

高技术制造业景气程度主导力量从电子、计算机等产业到新能源、锂电池相关产

业再回到电子、计算机等的切换过程，也表明，依赖单一指标对高技术制造业进

行研究可能造成一叶障目不见森林，综合考虑多种项目因素的扩散指数实现了对

有效信息的提取和降维。
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图6：国信周频高技术制造业扩散指数 C分项贡献率分析

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理测算

指数回测

目前看，基于高技术制造业概念，国家统计局作为日常公布项目稳定月度发布的

数据主要包括高技术制造业 PMI、高技术制造业工业增加值当月同比和高技术制

造业固定投资完成额累计同比三大数据。为验证我们所计算的国信周频高技术制

造业扩散指数可靠性和有效性，我们将计算结果与上述三个官方数据分别进行了

对比回测。

首先是国信周频高技术制造业扩散指数与高技术制造业 PMI 的对比。考虑到 PMI

本身是环比变化数据，我们直接将高技术制造业扩散指数 A 月均数值与高技术制

造业 PMI 进行对比。从对比结果来看，尽管 PMI 在一定程度上已经是一个领先景

气度指标，但高技术制造业扩散指数 A 月均仍然表现出对高技术制造业 PMI 的领

先性，领先期大约在 1-3 个月不等。特别需要说明，在 2020 年末到 2021 年初，

高技术制造业扩散指数 A月均与高技术制造业 PMI 出现明显背离，很大程度上是

由于高技术制造业 PMI 从 2020 年 12 月和 2021 年 1 月数据缺失。
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图7：高技术制造业 PMI 与国信周频高技术制造业扩散指数 A月均值

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理测算

为进一步验证高技术制造业扩散指数对拐点判断的准确率，我们进一步设定了基

于国信周频高技术制造业指数的拐点信号。上行拐点信号设定高技术制造业扩散

指数 A连续 5 周为负后首次转为非负值，将下行拐点信号设定为高技术制造业扩

散指数 A连续 5周为非负值后首次转为负值，并验证信号拐点对高技术制造业 PMI

的预测效果。验证结果显示，从 2018 年 3 月至今，拐点信号共计出现 11 次，其

中领先 6 次，同步 1 次，滞后 1 次，失真 3 次。也就是说，在相对有限的底层数

据下，高技术制造业扩散指数拐点对高技术制造业 PMI 较高的预测胜率。

图8：国信周频高技术制造业扩散指数 A拐点信号回测

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理测算

其次是扩散指数计算结果与高技术制造业增加值当月对比的对比。我们先采用国
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信周频高技术制造业扩散指数 B 取月均同比与高技术制造业增加值当月同比进行

对比。从对比结果看，高技术制造业扩散指数 B 月均同比与高技术制造业增加值

当月同比趋势较为一致，但高技术制造业扩散指数 B月均同比波动性相对较差，

对小的趋势拐点反映不够明显，且高技术制造业扩散指数 B 月均同比对高技术制

造业增加值当月同比领先效果并不明显。为弥补高技术制造业扩散指数 B 月均同

比在波动性和领先性上的不足，我们也对比了高技术制造业增加值与高技术制造

业扩散指数 A 月均水平。从对比结果看，二者仍然保持趋势高度相关，且在拐点

上普遍领先 1-3 个月。

图9：高技术制造业工业增加值当月同比与国信周频高技术

制造业扩散指数 B月均同比

图10：高技术制造业工业增加值当月同比与国信周频高技术制

造业扩散指数 A 月均值

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理测算 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理测算

最后，我们也对扩散指数与高技术制造业固定资产投资完成额累计同比之间关系

进行了探索。直观来看，高技术制造业固定资产投资累计同比与高技术制造业扩

散指数 B 月均同比之间趋势相关性相对较弱，这很可能是既是由于同比指标相对

于环比而言存在一定迟滞，也是由于固定资产完成额以累计同比形式对外公布，

且目前未对外公布累计值，无法还原为当月同比形式，导致高技术制造业投资完

成额累计同比往往在年初发生突变点，拐点所体现的更多是由统计方式所带来。

另外，同样地，我们也使用高技术制造业扩散指数 A与高技术制造业固定资产投

资完成额累计同比进行了比较，从比较结果看，二者之间相关性有所上升，特别

是在 2021 年至今 4 次趋势性拐点当中，高技术制造业扩散指数 A 均表现出对高技

术制造业固定资产投资完成额累计同比的领先性。
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图11：高技术制造业固定资产投资累计同比与国信周频高

技术制造业扩散指数 B月均同比

图12：高技术制造业固定资产投资累计同比与国信周频高技术

制造业扩散指数 A 月均值

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理测算 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理测算

综合来看，通过对高技术制造业概念辨析和相关高频指标筛选，我们初步构建了

三类国信周频高技术制造业扩散指数。通过国信周频高技术制造业扩散指数与现

有高技术制造业 PMI、高技术制造业工业增加值当月同比及高技术制造业固定资

产投资完成额累计同比等官方数据对比回测，国信周频高技术制造业指数对高技

术制造业官方数据之间呈现高度相关性，特别是国信周频高技术制造业指数 A表

现出一定领先性，对高技术制造业短期景气变化具有良好的提示效果。

风险提示

高技术制造业发展和结构调整带来指标失灵；经济政策和产业政策干预；经济增

速下滑
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