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基础数据

中小板/月涨跌幅(%) 9239.72/10.52

创业板/月涨跌幅(%) 3596.71/9.13

AH 股价差指数 119.42

A 股总/流通市值 (万亿元) 102.45/93.64

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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《策略周报-上涨过后，如何客观判断 AI 的拥挤度？》 ——

2026-04-25

《策略周报-反弹走到哪一步了？》 ——2026-04-18

《策略专题-地缘扰动下长短线外资的最新动向——2026Q1 股市

外资季度动向跟踪》 ——2026-04-10

《策略专题-PPI 转正，共识之外的潜在影响》 ——2026-04-09

核心结论：①需求端景气不确定背景下，本轮PPI回升对整体企业盈利的拉

动或不可高估，寻找结构性机会更重要。②出口链里高附加值商品顺价能力

更强，资源品涨价背景下，医药化工、新能源、半导体芯片与电动车等出口

弹性更高。③结合上市公司基本面对涨价的敏感度测算，当前供需格局较优

的乘用车、风电、贵金属，以及产能周期望改善的化学原料、能源金属、电

池未来弹性或更大。

出口链：关注医药化工、电子和新能源。对于本轮PPI回升到企业盈利改善

的传导路径中，因此我们首先观测哪些细分板块的出口在涨价背景下能实现

更高的弹性。具体而言我们构建以产业链逻辑为约束的敏感性回归框架，寻

找涨价受益方向。基于该框架以及过去二十年数据样本的测算结果，我们发

现具备稳定传导关系的出口品种主要集中在化工材料、以及新能源、芯片半

导体等高端制造。

A股维度：高端制造、化工电子材料涨价弹性更大。除了出口链，我们进一

步测算A股层面不同行业基本面对原材料涨价的敏感度。与出口维度相比，

A股基本面的传导节奏整体偏慢。回归结果显示，历史上涨价传导顺畅的A

股细分板块集中在化工材料、以及新能源与电子等高端制造。但并非所有中

游制造板块都会受益于涨价，我们发现历史上受损于涨价的制造细分板块有

医疗器械、消费电子、工程机械等。。

涨价传导顺畅且产能改善方向：关注化工、金属及新能源。除了历史上A股

行业涨价传导能力，本轮情况还需结合目前最新的供需格局加以判断，因此

我们结合梳理的行业产能周期位置情况，以此来作为衡量供需格局的代理指

标。目前涨价顺畅且产能继续扩张的领域主要是：贵金属、乘用车、风电。

同时，涨价顺畅且产能周期望反转的领域为：化学原料、能源金属、电池。

风险提示：地缘局势加速恶化，美国通胀上行幅度超预期。
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在前期报告《PPI 转正，共识之外的潜在影响》中，我们从总量维度指出，本轮

PPI 回升能否兑现至企业盈利修复，关键在于需求端能否维持稳定。然而总量层

面的温和判断并不意味着结构上的同质化——涨价从上游向下游的传导，从来都

是沿产业链非对称扩散的，不同环节在承担成本压力与转嫁成本压力方面存在显

著差异。

本文将视角下沉至行业层面，尝试回答三个具体问题：在本轮 PPI 回升中，哪些

出口赛道能够实现涨价与销售金额的同步扩张？历史上哪些 A 股板块的盈利能够

稳定跟随上游价格走强？以及叠加当前的产能周期背景后，哪些方向更可能在本

轮"反内卷"推进中走出供需双击的行情。

1.出口链：关注医药化工、电子和新能源

在《PPI 转正，共识之外的潜在影响》中我们指出，对于本轮 PPI 回升到企业盈

利改善的传导路径中，外需是相对积极的变量因素，也是本次传导能否顺畅的关

键。参考 2022 年的出口结构，尽管通胀高企背景下全球需求出现下滑，但国内的

新三样（电动车、锂电池和光伏）出口逆势高增，成为拉动当年出口的重要抓手。

因此我们首先观测哪些细分板块的出口在涨价背景下能实现更高的弹性。

构建以产业链逻辑为约束的敏感性回归框架，寻找涨价受益方向。在预测变量端，

我们采用两类上游价格指标作为涨价的代理变量。一是统计局口径的 PPIRM（工

业生产者购进价格指数）分项，反映企业实际采购端的成本变化；二是南华商品

指数的细分品种同比，覆盖数十个具体商品，颗粒度更细、领先性也更强。两类

指标并用，既能覆盖不同产业链的上游定价信号，又能交叉验证涨价传导的稳健

性。在被解释变量端，我们选取海关总署公布的 HS 分类细分商品出口金额当月同

比作为观测对象，同时，在出口细分商品中，我们专门挑选出口金额占比超过 0.5%

的相对较大板块，剔除了规模较小的细分方向。建模方法上，我们采用单变量线

性回归逐一测算每对"上游价格–出口金额"组合的传导关系，滞后阶数遍历 0–6

个月，对每个被解释变量挑选拟合优度最优的"预测变量–滞后阶数"组合作为该

细分方向的最佳传导路径，输出传导系数 Beta、领先阶数与解释度 R²。同时我们

在传统回归框架基础上引入了产业链逻辑约束：我们预先筛选出经济学意义上合

理的上游品种集合，再在此集合中寻找最优匹配，避免出现"农产品价格解释汽车

出口"这类纯粹由数据巧合驱动的伪回归结果。

出口链里的涨价受益板块：化工材料、新能源、电子等高端制造。基于上述框架

以及过去二十年数据样本的测算结果，我们发现具备稳定传导关系的出口品种主

要集中在化工材料、以及新能源、电子等高端制造。 具体而言我们将原材料分为

能源、有色金属、黑色三个方向，能源链条涨价背景下，基本有机化学品对化工

原料类价格的传导最为顺畅，两者近乎同步联动，传导系数接近 3，意味着化工

原料价格同比每抬升 1个百分点，基本有机化学品出口金额同比的弹性可放大近

3 个百分点。医药材及药品、箱包鞋靴、成品油等品类也呈现出类似的稳定传导

节奏。

有色金属链条的传导节奏略显滞后，但波及的新兴出口品类更广、弹性也更大。

回归显示，有色金属价格对我国相关出口的传导阶数主要集中在 1–3个月，意味

着铜、铝价格抬升后，大约一个季度内下游出口的同比增速开始明显抬升。表现

最突出的是电子与新能源出口板块——自动数据处理设备的零部件、锂离子蓄电

池、太阳能电池、二极管及类似半导体器件、印刷电路、集成电路等品种均显示

出对有色金属价格的明显正向敏感。其背后的核心逻辑是，这些板块的出口定价

包含了技术溢价和品牌溢价，企业能够将上游成本的上升有效转嫁至终端。
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黑色系向高附加值终端的传导具有最大的β弹性。回归结果中最值得关注的是黑

色价格向整车出口的传导：纯电动乘用车、电动载人汽车、乘用车以及钢铁板材

对黑色价格均呈现出较高的传导系数。此外，家用电器、集装箱、文化产品对黑

色价格的敏感度也均显著为正。

图1：2022 年油价高企时“新三样”出口维持高增长 图2：能源系涨价背景下，出口敏感度更高的是医药和化工

出口商品细分种

类

最敏感的涨

价品种

领先

阶数

(月)

传导

系数

beta

解释

度（R

²）
基本有机化学品 化工原料类 0 2.9 75%

箱包及类似容器 纺织原料类 0 2.9 16%

医药材及药品 化工原料类 0 2.8 21%

鞋靴 塑料 0 1.4 27%

成品油 低硫燃料油 4 1.1 47%

纺织织物 乙二醇 0 0.8 17%

塑料制品 原油 2 -0.5 22%

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：有色系涨价背景下，出口敏感度更高的是电子和新能源

出口商品细分种类 最敏感的涨价品种
领先阶数

(月)
传导系数 解释度（R²）

自动数据处理设备的零件、附件 国际铜 1 1.7 43%

锂离子蓄电池 有色金属 3 1.6 35%

太阳能电池 有色金属 3 1.6 36%

电子元件 有色金属材料类 0 1.4 51%

蓄电池 有色金属 3 1.4 33%

印刷电路 有色金属材料类 0 1.3 49%

集成电路 国际铜 1 1.1 36%

二极管及类似半导体器件 有色金属 3 1.1 38%

笔记本电脑 国际铜 6 1.0 35%

自动数据处理设备及其零部件 国际铜 6 1.0 47%

自动数据处理设备 国际铜 6 0.9 39%

电工器材 有色金属 0 0.8 21%

机械基础件 国际铜 6 0.7 23%

通用机械设备 国际铜 6 0.7 21%

音视频设备及其零件 有色金属 5 -0.6 29%

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理
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图4：黑色系涨价背景下，出口敏感度更高的是汽车与部分家电以及金属制品

出口商品细分种类 最敏感的涨价品种
领先阶数

(月)
传导系数 解释度（R²）

纯电动乘用车 黑色 0 8.0 46%

电动载人汽车 黑色 4 2.8 29%

乘用车 黑色 4 1.6 41%

钢铁板材 黑色 3 1.5 56%

文化产品 黑色 0 1.0 33%

家用电器 黑色 0 0.9 34%

低压开关及控制装置 黑色 2 0.3 19%

电气控制装置 黑色 2 0.3 16%

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

2.A 股维度：高端制造、化工电子材料涨价弹

性更大

除了出口链，我们进一步测算 A 股层面不同行业基本面对原材料涨价的敏感度。

沿用上一章节的回归框架和产业链逻辑约束，我们将被解释变量由出口金额切换

至 A 股上市公司的基本面指标，观察涨价向企业盈利的传导效果。具体来看，我

们综合考虑归母净利润单季增速、ROE、净利率三个基本面指标，对每个 A 股细分

行业分别与上游价格变量建立回归关系，从中选择解释力最强的基本面指标作为

该行业的代表，季频数据的滞后阶数遍历 0–2 个季度。与出口维度相比，A 股基

本面的传导节奏整体偏慢——这符合直观的产业逻辑：原材料涨价需要先通过库

存周转、成本核算、订单调整等环节反映到财务报表中，时滞通常大于出口报价

的调整速度。

历史上涨价传导顺畅的 A 股细分板块：化工材料、高端制造。回归结果显示，能

源链条里，涨价传导至 A股基本面的主要通道集中在上中游，化学原料与电子化

学品是其中盈利弹性更显著的方向，且时滞很短。从行业逻辑看，这些上游基础

材料环节的产品定价往往与原料价格保持相对稳定的加工费差，只要需求端不出

现明显恶化，价格传导的时滞极短，盈利的β弹性也最为显著。除此之外还有电

机。

有色金属涨价的受益方向则是下游的新能源与电子。回归显示，有色金属价格对

乘用车基本面的传导系数高达 15.5、对电池板块的传导系数 3.5、对光学光电子

的传导系数 4.1，均呈现出明显的正相关关系。这一结果看似违反直觉——为何

下游制造反而能从上游涨价中受益？核心原因在于，这些板块具备明显的定价权

和库存红利：电池、光伏、电动车等新能源企业通常会提前锁定铜、锂、稀土等

关键金属的采购价格，当有色价格上行时，低价库存的价值重估与产品提价预期

形成双击。

黑色系的受益板块呈现"上游资源+高端装备+全球贸易"的三轨结构。回归结果中，

航天装备Ⅱ、装修建材、航运港口、风电设备等方向对黑色价格均显示出正向敏

感。风电设备、光伏设备的传导系数偏小，但回归关系稳定，说明这些环节的基

本面与黑色价格存在持续的相关关系。
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历史上受损于涨价的细分板块：医疗器械、消费电子、工程机械等部分中游制造。

此外，我们还关注在涨价链条中的潜在受损方向。回归结果显示，装修装饰、商

用车、医疗器械、工程机械、消费电子、厨卫电器、黑色家电等板块对上游价格

变量的传导系数均显著为负。这些板块的共同特征是成本转嫁能力偏弱——要么

下游客户议价权较强（如厨卫电器面对地产商、工程机械面对基建方），要么产品

同质化程度较高、缺乏定价权（如商用车、部分消费电子）。这一结论与我们此前

的定性判断一致：本轮 PPI 回升对中游制造的影响是结构性分化的，具备技术壁

垒、品牌溢价或全球份额提升逻辑的环节受益，同质化竞争的传统中游制造则可

能面临毛利压缩的压力。

值得注意的是，以上回归结果基于历史数据及经验，但本次情况存在一定的特殊

性，例如，在 AI 基础设施投资周期持续走强的背景下，通信板块的顺价能力得到

极大增加，因此当前通信的情况与历史经验背离。

图5：2022 年油价高企时“新三样”出口维持高增长 图6：能源系涨价背景下，出口敏感度更高的是医药和化工

出口商品细分

种类

最敏感的涨价

品种

领先

阶数

(季)

传导

系数

beta

解释

度（R

²）
电机Ⅱ 燃料、动力类 0 23.4 17%

化学原料 乙二醇 0 3.2 57%

电子化学品Ⅱ 乙二醇 1 2.8 55%

化学制品 苯乙烯 0 1.3 45%

化学纤维 苯乙烯 0 1.2 15%

文娱用品 原油 1 -0.8 16%

医疗器械 原油 1 -1.2 30%

商用车 原油 1 -3.7 34%

装修装饰Ⅱ 燃料、动力类 0
-116

.9
20%

出口商品细分种

类

最敏感的涨

价品种

领先

阶数

(季)

传导

系数

beta

解释

度（R

²）

乘用车 有色金属 0 15.5 31%

光学光电子 锡 0 4.1 14%

电池 有色金属 0 3.5 57%

家居用品 有色金属 0 2.2 13%

电网设备 有色金属 0 0.1 13%

消费电子 有色金属 1 -0.7 23%

工程机械 有色金属 2 -1.9 36%

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7：黑色系涨价背景下，出口敏感度更高的是汽车与部分家

电以及金属制品

出口商品细分

种类

最敏感的

涨价品种

领先阶

数(季)

传导

系数

解释度

（R²）
航天装备Ⅱ 黑色 0 5.7 22%

装修建材 黑色 0 2.9 30%

航运港口 黑色 1 1.9 52%

计算机设备 黑色 0 1.2 13%

白色家电 黑色 0 0.6 17%

风电设备 黑色 2 0.1 53%

光伏设备 黑色 0 0.1 15%

黑色家电 黑色 0 -0.03 11%

通信设备 黑色 2 -0.1 35%

厨卫电器
黑色金属

材料类
2 -8.8 16%

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理
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3.涨价传导顺畅且产能改善方向：关注化工、

金属及新能源

如前文所述，本文第二部分我们仅讨论了历史上 A股行业涨价传导能力，但本轮

情况如何还需结合目前最新的供需格局加以判断，因此我们结合前期报告《哪些

领域“反内卷”更值得期待？》中梳理的行业产能周期位置情况，以此来作为衡

量供需格局的代理指标。

涨价顺畅且产能继续扩张的领域：贵金属、乘用车、风电。据此我们筛选出两类

最值得期待的方向，一是需求扩张、产能继续扩张、且涨价传导顺畅的行业，景

气能够有效支撑产能的合理扩张。这类行业的共性在于需求端具备新兴增长逻辑、

景气能够有效支撑其供给端进一步扩张，典型代表包括非金属材料、贵金属、乘

用车、风电。这些行业在出口端与 A 股基本面两个维度均显示出基本面对资源品

价格的高弹性，背后叠加了出海份额持续提升的产业叙事，使其在这轮的 PPI 涨

价背景下盈利或获得更大的向上空间。这类方向的共同特征是：需求的确定性强

于供给的不确定性，涨价能够有效传导至终端定价，产能扩张是对景气的合理回

应。

涨价顺畅且产能周期望反转的领域：化学原料、能源金属、电池。第二类同样期

待的方向，是需求扩张、产能阶段性出清、涨价传导进入加速期的行业。这类行

业经历了较长的产能去化周期、当前产能利用率或处于底部回升阶段，在涨价背

景下盈利弹性最大，典型代表包括化学原料、能源金属、电池。这三个方向也都

是 A 股回归测试中，对资源品涨价传导关系最为稳健的行业。从供需格局看，化

工行业从 2022 年下半年开始进入盈利下行周期，2025 年以来在建工程增速已显

著回落；能源金属与电池环节在"反内卷"政策推动下，头部企业的产能扩张计划

也已明显放缓。这类行业一旦需求侧出现边际改善，盈利的向上弹性将同时来自

价格回升与产能利用率抬升的双重驱动，同样是本轮 PPI 回升周期中值得期待的

方向。

图8：目前部分资源品和高端制造的供需格局呈现改善趋势

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理
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表1：内卷二级行业周期所处位置

内卷二级行业
产能利用率
所处区间

近期产能利
用率变化

近期产能利
用率变化

产能 库存 需求

养殖业 企稳 ▼  -0.02 ▼  -0.13 收缩 小幅去库 上行

化学原料 底部左侧 ▼  -0.09 ▼  -0.11 温和扩张 温和补库 温和回暖

化学制品 下行放缓 ▼  -0.19 ▼  -0.31 不变 小幅去库 温和回暖

化学纤维 仍在下行 ▼  -0.31 ▼  -0.21 扩张 温和补库 小幅下行

塑料 下行放缓 ▼  -0.11 ▼  -0.20 收缩 温和补库 上行

橡胶 下行放缓 ▼  -0.18 ▼  -0.71 收缩 温和补库 温和下行

农化制品 下行放缓 ▼  -0.14 ▼  -0.20 不变 温和补库 温和回暖

非金属材料Ⅱ 企稳 ▲   0.04 ▼  -0.32 温和扩张 补库 上行

冶钢原料 下行放缓 ▼  -0.11 ▼  -0.14 显著收缩 温和去库 下行

普钢 下行放缓 ▼  -0.11 ▼  -0.18 温和扩张 去库 下行

特钢Ⅱ 仍在下行 ▼  -0.12 ▼  -0.13 不变 温和去库 小幅下行

金属新材料 底部左侧 ▼  -0.07 ▼  -0.36 温和扩张 补库 上行

工业金属 下行放缓 ▼  -0.17 ▼  -0.34 温和扩张 补库 上行

贵金属 上行 ▲   0.35 ▼  -0.06 显著扩张 补库 显著上行

小金属 下行放缓 ▼  -0.25 ▼  -0.30 显著扩张 大幅去库 上行

能源金属 底部左侧 ▼  -0.12 ▼  -0.46 温和收缩 补库 上行

汽车零部件 下行放缓 ▼  -0.08 ▼  -0.18 不变 补库 上行

乘用车 企稳 ▼  -0.01 ▼  -0.15 显著扩张 补库 上行

商用车 下行放缓 ▼  -0.01 ▼  -0.29 温和扩张 补库 上行

白酒Ⅱ 底部左侧 ▼  -0.02 ▼  -0.05 扩张 补库 下行

饮料乳品 底部左侧 ▼  -0.07 ▼  -0.18 不变 去库 温和回暖

造纸 加速下行 ▼  -0.10 ▼  -0.06 不变 持平 下行

水泥 下行放缓 ▼  -0.10 ▼  -0.12 不变 去库 下行

玻璃玻纤 下行放缓 ▼  -0.05 ▼  -0.09 扩张 温和去库 上行

光伏设备 下行放缓 ▼  -0.25 ▼  -0.42 显著扩张 大福去库 下行

风电设备 上行 ▲   0.22 ▼  -0.03 不变 大幅补库 显著上行

电池 底部左侧 ▼  -0.05 ▼  -0.46 显著扩张 大幅补库 上行

电网设备 下行放缓 ▼  -0.07 ▼  -0.07 显著扩张 补库 上行

通用设备 下行放缓 ▼  -0.12 ▼  -0.12 温和收缩 补库 持平

专用设备 下行放缓 ▼  -0.15 ▼  -0.24 收缩 不变 小幅上行

轨交设备Ⅱ 上行 ▲   0.19 ▼  -0.14 温和扩张 持平 上行

工程机械 底部左侧 ▼  -0.09 ▼  -0.26 温和收缩 温和补库 上行

自动化设备 底部左侧 ▼  -0.04 ▼  -0.24 扩张 补库 上行

煤炭开采 加速下行 ▼  -0.15 ▼  -0.11 温和扩张 小幅去库 下行

焦炭Ⅱ 下行放缓 ▼  -0.22 ▼  -0.33 温和收缩 去库 下行

油气开采Ⅱ 加速下行 ▼  -132.09 ▼  -3.91 显著收缩 补库 小幅下行

油服工程 下行放缓 ▼  -0.08 ▼  -0.10 收缩 温和补库 小幅上行

炼化及贸易 仍在下行 ▼  -0.64 ▼  -0.66 收缩 去库 下行

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

风险提示

地缘局势加速恶化，美国通胀上行幅度超预期。
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