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[Table_Summary] 
投资要点： 

 近期观点 

1、美国商业银行资产负债表重回扩张，地产融资表现较好，后续劳动力市场

变化或决定美国通胀结构和利率走向。 

2、欧洲出口金额和美国进口价格同步企稳，或是全球制造业复苏的信号。我

们认为美国利率在 2022-2023 年上升的斜率过于陡峭，全面抑制了全球制造

业的库存和投资。未来只要美国利率不延续快速上升，我们判断全球制造业

或将复苏。 

3、人民币汇率贬值空间或不大，人民币贬值过快与美国货币政策预期变化有

关，我们认为美国经济和通胀有韧性，而市场对美国降息预期过高。 

4、中国高端可选消费回暖，家电汽车手机将对高端制造业盈利改善形成正向

驱动。生活资料价格环比改善，高端制造业价格企稳，地产链相关行业价格

仍在下行。但是我们认为出口和消费或将改善，地产或将企稳，制造业整体

价格有望扩张，宏观层面的盈利扩张或在一个季度之内。 

5、行业配置：中短期消费电子龙头或有反弹，同时重点关注半导体设备和零

部件。长期我们继续看好顺周期相关的农商行，保险，有色，化工，工程机

械，新能源整车，地产链消费，造船。 

 宏观与中观趋势： 

1、 预计人工智能的发展难以扭转美国科技创新周期回落带来的盈利增速放

缓。 

2、 美国科技、制造、地产或均衡发展，中低收入人群薪资增速或难大幅回落，

美国通胀具有粘性。 

3、 关注美国从长期衰退走向长期滞胀的可能，长期滞胀特征或将加剧美国经

济短期波动。 

4、 关注美国逆全球化趋势下，离岸美元融资或将走弱，人民币国际化进程或

有提速。 

5、 中国共同富裕与中低收入人群消费升级具有长期性。 

6、 低回报时代重点关注供给格局带来的长期超额收益。 
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7、 传统行业国有化，国有企业市场化是中国经济效率上升的重要突破方向。 

8、 高端制造供需缺口最大阶段或已过，产能过剩导致的利润下行或将改善。 

 长期和中期行业选择： 

1、长期看全球经济可能走向杠杆周期的繁荣，通胀中枢拾级而上。我们建议

关注传统行业中供给格局好的行业。 

2、全球科技产业将持续数据化、智能化演进，先进封装或接棒摩尔定律。 

3、中国去杠杆周期的尾声，可选消费或将具有显著超额增速。 

4、看好中国相对低价推动的全面出海，以及未来品牌和渠道优势带动的量价

齐升。 

 

 风险提示：美国就业超预期改善；中美关系改善不及预期；半导体周期再度下行 
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1. 月观点 

1.1. 中国：工业产出恢复，利润有待修复 

剔除季节性因素，2 月工业生产恢复近 5 年均值水平，但利润修复仍有较大

空间，后续关注价格的修复情况。1-2 月数据常受春节假期扰动，为剔除季节性

影响和低基数效应，我们将 2 月工业企业数据与 2019-2023 年 2 月均值数据做对

比。从产出角度来看，2 月工业企业增加值累计同比增速为 7%，已接近前五年均

值的 7.36%；从利润角度来看，2 月工业企业利润累计同比增速 10.2%，较前五

年均值的 21.74%仍有较大差距。结合来看，量增（工业增加值）并未带动利润（工

业企业利润）明显改善，价格（通胀）的拖累情况仍然明显。 

从结构来看，传统制造业产业链生产修复好于高端制造，利润修复多为上中

游制造。工业增加值累计同比增速高于前五年均值的行业有 19 个，利润累计同比

增速高于前五年均值的行业有 11 个，从分行业“量、利”修复情况也可以看出，

工业企业生产恢复好于利润修复。生产修复的多为传统产业链，例如：黑色、有

色、消费型制造业（食品制造、纺织、纺服）；而高端制造中的电气机械、专用设

备工业增加值增速较前五年均值仍有差距。利润修复的多为上游原材料加工和中

游制造业，但高端制造利润增速表现较弱，仅有电气机械利润增速下行幅度小于

总量利润增速下行幅度。 

 

表 1：工业企业利润和工业增加值累计同比增速 

总量和产业链 
利润（累计同比，%） 工增（累计同比，%） 

2024 年 2 月 前 5年均值 对比均值 2024 年 2 月 前 5年均值 对比均值 

工业企业总量拆解 10.2 21.74 -11.54 7 7.36 -0.36 

上游采矿业 

煤炭采选 -34.5  57.1  -91.6  1.4  6.6  -5.2  

油气开采 2.4  30.5  -28.1  3.0  3.0  0.0  

黑色采矿 76.7  448.1  -371.4  7.7  7.1  0.6  

有色采矿 -26.5  30.8  -57.3  5.8  4.5  1.3  

非金属采矿 6.0  8.7  -2.8  2.4  4.3  -1.9  

上游原材料加工 

燃料加工 -28.8  -7.9  -20.9  8.1  1.6  6.5  

化工制造 6.1  3.7  2.4  10.0  7.3  2.7  

医药制造 6.9  11.2  -4.3  -3.5  9.0  -12.5  

化纤制造 3.9  18.6  -14.7  21.0  6.1  14.9  

橡胶塑料 -4.4  3.6  -8.0  13.1  5.4  7.7  

非金属矿物制品 2.9  -7.0  9.9  3.9  6.9  -3.0  

黑色冶炼 -9.9  -5.1  -4.8  8.7  6.0  2.7  

有色冶炼 126.1  0.4  125.7  12.5  6.9  5.6  

金属制品 29.0  10.6  18.3  7.5  9.4  -1.9  

中游制造业 

通用设备 -26.7  -611.3  584.6  4.1  8.5  -4.4  

专用设备 -15.4  70.0  -85.4  2.0  11.5  -9.5  

汽车制造 -9.3  9.4  -18.7  9.8  8.0  1.8  

交运设备 2937.5  258.6  2678.9  11.0  8.5  2.5  

电气机械 27.4  34.2  -6.8  4.6  16.0  -11.4  
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电子通信 -45.5  -0.5  -45.0  14.6  10.2  4.4  

下游消费 

农副产品 44.7  -6.6  51.3  2.3  4.0  -1.7  

食品制造 51.2  40.1  11.0  7.3  5.5  1.8  

酒类饮料 8.1  16.5  -8.5  8.1  5.3  2.8  

烟草制品 10.3  42.8  -32.5  4.6  12.4  -7.8  

纺织 -23.4  58.1  -81.5  6.6  2.8  3.8  

纺服制造 41.7  110.2  -68.5  2.8  0.7  2.1  

木材加工 66.8  62.9  3.9  2.8  6.9  -4.1  

造纸 -9.2  73.5  -82.7  12.6  4.1  8.5  

印刷 145.1  562.9  -417.8  6.3  4.9  1.4  

公用事业 

电力热力 72.1  7.1  65.0  7.8  5.3  2.5  

燃气生产 6.8  10.6  -3.8  11.1  9.1  2.0  

水的生产供应 71.2  53.3  17.9  3.5  6.3  -2.8  
 

资料来源：wind，德邦研究所 

 

1.2. 美国：通胀符合预期，消费结构分化 

服务业成本在 1 月份大幅上升后有所放缓，商品通胀在下滑后再度上行。美
国 2 月 PCE 通胀环比 0.3%，低于市场预期的 0.4%；核心 PCE 环比 0.3%符合
市场预期。核心商品通胀在连续下降后 2 月环比回升 0.3%，主要由非耐用品通胀
推动；核心服务通胀环比放缓至 0.3%，医疗（从 0.6%至 0.2%）、餐饮（从 0.7%

至 0%）、金融（从 1.4%至 0.4%）和其他服务（从 0.7%至-0.2%）环比增速放缓
较为明显。 

消费支出环比走强，同比处于下行趋势中，商品消费同比走弱，服务业消费
同比走强，或反应高收入和低收入人群收入增速进一步贴合。消费者支出是美国
经济的主要引擎，尽管房屋、汽车和其他大宗商品的利率上升，但美国家庭的支
出仍保持在相对较高水平。2 月美国 PCE 实际消费支出环比 0.4%，超市场预期
的 0.1%，剔除 1 月低基数来看，2 月实际消费支出同比 2.4%弱于 2023 年 12 月
的 3.3%，同比增速在下行通道。分项来看，耐用品消费环比明显回暖，新车（环
比+6.6%）、二手车（环比+1.6%）；服务消费进一步走强，运输、休闲、餐饮和
其他服务皆环比上行。从同比增速来看，服务业消费相对 2023 年 12 月走强，商
品消费相对走弱，或表明高收入和低收入人群的收入增速进一步贴合，伴随低收
入人群的收入增速逐渐下行，美国对于商品特别是耐用品的需求或趋于走弱。 

3 月份的就业报告将于下周公布，劳动力市场仍然非常强劲，或使工资增长
略高于美联储的合意水平。3 月美国初领失业金人数稳中有降，预计 3 月就业人
数将再次稳步增加。 

 

表 2：2 月美国 PCE 通胀：核心商品通胀再度上行，服务业通胀延续 

分项 权重% 
环比%   同比% 

2024/2 2024/1 2023/12   2024/2 2024/1 2023/12 

PCE 100.0 0.3 0.4 0.1 
 

2.5 2.4 2.6 

食品 7.6 0.1 0.5 0.0 
 

1.3 1.4 1.4 

能源 2.4 3.4 -3.3 -0.7   -3.5 -6.3 -1.3 

核心 PCE 88.4 0.3 0.5 0.2 
 

2.8 2.9 2.9 

核心商品 22.5 0.3 -0.1 -0.3 
 

-0.4 -0.6 -0.1 

耐用品 11.4 0.2 0.2 -0.5 
 

-2.0 -2.4 -2.3 

新车 2.0 -0.1 0.0 0.2 
 

0.4 0.7 1.0 
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二手车 1.2 0.5 -3.4 0.6 
 

0.9 -2.4 -1.0 

家具 2.5 -0.3 0.5 -0.2 
 

-3.7 -3.3 -3.1 

娱乐商品 3.6 1.2 1.6 -1.8 
 

-3.4 -4.2 -5.1 

其他耐用品 1.4 -1.4 -0.7 0.7 
 

-3.2 -1.7 -0.5 

非耐用品 11.0 0.7 -0.4 -0.1 
 

0.8 0.5 1.6 

服装 2.7 1.0 -0.7 -0.1 
 

0.4 0.1 1.6 

其他非耐用品 8.3 0.3 -0.2 -0.1 
 

1.7 1.8 2.6 

核心服务 67.6 0.3 0.6 0.3 
 

3.8 3.9 3.9 

住宅 15.5 0.4 0.5 0.4 
 

5.8 6.1 6.3 

房租 3.5 0.5 0.4 0.4 
 

5.7 6.0 6.4 

设算租金 11.8 0.4 0.6 0.4 
 

5.9 6.2 6.3 

医疗服务 16.4 0.2 0.6 0.2 
 

3.1 3.1 2.5 

运输服务 3.4 0.1 0.0 -0.3 
 

2.1 2.6 3.6 

休闲服务 3.9 0.5 0.4 0.9 
 

4.2 4.6 4.9 

餐饮住宿 7.4 0.0 0.7 0.3 
 

3.7 4.4 4.5 

金融服务 7.4 0.4 1.4 0.8 
 

3.9 3.7 3.1 

其他服务 8.3 -0.2 0.7 0.1   2.5 3.0 2.8 
 

资料来源：Bloomberg，德邦研究所 

 

表 3：2 月美国 PCE 实际消费支出：“车油共振”推动核心消费支出同环比上行 

分项 权重% 
环比%   同比% 

2024/2 2024/1 2023/12   2024/2 2024/1 2023/12 

PCE 100.0 0.4 -0.2 0.5 
 

2.4 2.0 3.3 

食品 7.3 -0.2 -0.6 -0.2 
 

-0.1 0.2 0.7 

能源 2.0 -2.9 -1.2 1.3   -1.1 4.7 4.6 

核心 PCE 89.2 0.6 -0.2 0.5 
 

2.6 2.0 3.7 

核心商品 25.4 0.4 -1.5 1.0 
 

1.7 1.0 5.8 

耐用品 13.2 1.2 -2.7 1.6 
 

1.6 0.1 8.0 

新车 2.0 6.6 -10.0 3.1 
 

-5.9 -12.4 7.7 

二手车 1.1 1.6 1.8 -0.1 
 

-6.0 -3.8 5.2 

家具 2.7 0.4 -0.9 0.3 
 

2.2 -0.4 3.8 

娱乐商品 5.1 -1.1 -2.6 2.6 
 

6.5 7.8 13.0 

其他耐用品 1.9 1.3 0.2 0.7 
 

6.4 3.3 6.5 

非耐用品 12.2 -0.6 -0.5 0.3 
 

0.8 1.6 2.6 

服装 3.2 -1.5 0.6 1.3 
 

0.6 0.6 2.0 

其他非耐用品 9.0 0.0 -0.6 0.1 
 

2.2 2.4 3.9 

核心服务 65.6 0.6 0.3 0.3 
 

3.0 2.4 2.7 

住宅 14.2 0.1 0.1 0.1 
 

1.2 1.2 1.2 

房租 3.2 0.1 0.1 0.1 
 

0.8 0.8 0.9 

设算租金 10.9 0.1 0.1 0.1 
 

1.4 1.3 1.3 

医疗服务 17.2 0.3 0.3 0.5 
 

4.2 4.8 5.5 

运输服务 3.1 2.6 0.3 1.4 
 

5.3 2.8 2.7 

休闲服务 3.8 0.9 -0.7 0.7 
 

1.8 0.6 2.9 

餐饮住宿 6.8 0.4 -1.0 -0.7 
 

2.9 0.3 4.5 

金融服务 6.9 1.1 1.1 1.2 
 

4.6 3.8 2.6 

其他服务 8.7 1.0 0.5 0.2   1.5 1.1 1.8 
 

资料来源：Bloomberg，德邦研究所 
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2. 市场复盘：修复后分化 

2.1. 宽基和因子：科技领跌 

3 月市场震荡修整，宽基分化。上证指数收涨 0.86%，科创 50 大幅收跌-5.57%，
中证 1000 涨幅居前，3 月涨幅达 1.81%。 

 

图 1：宽基指数月涨跌幅（%） 

 

资料来源：ifind，德邦研究所 

 

股指期货下月合约基差震荡走强。股指期货市场表现出预期震荡，上证 50

下月合约的基差率走势相对平稳，但远月基差皆在走强。 

 

表 4：股指期货基差走势 

 

资料来源：ifind，德邦研究所 

 

从市场因子表现来看，高风险偏好资金参与度较高。高贝塔值、微盘股、融

0.86%

0.07%
0.61%

1.81%

-5.57%

0.62%

-6.00%

-5.00%

-4.00%

-3.00%

-2.00%

-1.00%

0.00%

1.00%

2.00%

3.00%

上证指数 上证50 沪深300 中证1000 科创50 创业板指

宽基

指数 合约 代码 月涨跌幅% 年化基差率% 基差率走势

当月 IH00 0.47 -1.84

下月 IH01 0.50 -0.57

下季 IH02 0.53 2.13

隔季 IH03 0.30 3.95
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资盘涨幅居前，低市净率、大盘股和陆股通重仓居末。 

 

图 2：月度市场因子表现（%） 

 

资料来源：ifind，德邦研究所 

2.2. 产业和行业：风格切换 

从产业层面来看，从科技切换至先进制造和周期。先进制造（+4.09%）、周
期（+3.65%）、消费（+2.04%）涨幅较高。 

 

图 3：产业月涨跌幅（%） 

 

资料来源：ifind，德邦研究所 

 

细分行业层面，系统性机会表现较弱，阿尔法机会表现强劲。从超额表现来
看：贵金属（+24.27%）、工业金属（+18.21%）、影视院线（+14.68%）相对上
证指数涨幅领先；医疗服务（-8.86%）、多元金融（-8.09%）、能源金属（-7.48%）
相对上证指数跌幅居前。 
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图 4：细分行业月度相对上证指数涨跌幅（%） 

 

资料来源：ifind，德邦研究所 

 

图 5：重点关注细分行业超额情况（%） 

 

资料来源：ifind，德邦研究所 

2.3. 外资期指持仓：相对谨慎 

本月外资机构期指持仓相对稳定，IC 和 IF 净持仓在月末下行，IH 净持仓冲
高回落。 
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图 6：摩根+乾坤+瑞银三大外资机构的期指净持仓（单位：手） 

 

资料来源：ifind，德邦研究所 

2.4. 波动率：波动分化 

500ETF 隐含波动率与 50ETF 和 300ETF 隐含波动率分化。 

 

图 7：截至 3 月 29 日，500ETF 期权隐含波动率大幅上行（单位：点） 

 

资料来源：wind，德邦研究所 

 

-20000

-15000

-10000

-5000

0

IC净持仓

-25000

-20000

-15000

-10000

-5000

0

5000

IF净持仓

-20000

-15000

-10000

-5000

0

5000

10000

IM净持仓

-6000

-5000

-4000

-3000

-2000

-1000

0

1000

2000

2023-11 2023-12 2024-01 2024-02 2024-03

IH净持仓

10.00

15.00

20.00

25.00

30.00

35.00

40.00

2023/2 2023/3 2023/4 2023/5 2023/6 2023/7 2023/8 2023/9 2023/10 2023/11 2023/12 2024/1 2024/2 2024/3

50隐波 300隐波 500隐波



                                                                       产业经济月报 
 

 
 

                                                       12 / 13                请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

3. 下周热点：关注美国就业和中国 PMI 

下周（4.1-4.5）重点关注美国就业、贸易数据和中国 PMI 数据。 

表 5：下周热点 

  日期 
会议/事件/数据 

  Date Weekday 

海外宏观 

2024-04-01 1 美国 ISM 制造业 PMI 

2024-04-01 1 美国 Markit 制造业 PMI 

2024-04-03 3 美国 ADP 就业人数变动 

2024-04-04 4 美国贸易帐(美元) 

2024-04-05 5 美国 U6 失业率(%) 

2024-04-05 5 美国失业率(%) 

国内宏观 
2024-03-31 7 中国官方 PMI 

2024-04-01 1 财新 PMI 

产业事件 2024-04-01 1 特斯拉 Model Y 调价 
 

资料来源：ifind，德邦研究所 

4. 风险提示 

美国就业超预期改善；中美关系改善不及预期；半导体周期再度下行 
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