
 
 

识别风险，发现价值                                      请务必阅读文末的版权声明 

1 / 2 

 

2021/05/25 – 2021/05/31 

  

[Table_Title] 

广 发 声 

宏观研究团队精选观点 
[Table_Summary] 

 

 
1. 上游涨价对各行业均带来成本上行压力，但采掘、原材料、化纤等行业的利润率所受影响不大。 

今年以来大宗商品价格明显上涨，从各行业对原材料的直接消耗系数判断，采掘、原料加工等上游行业具有较大的成

本上涨压力，中游装备制造业次之，下游汽车、文教体娱乐用品和家具制造也面临成本冲击。但成本上升并不必然意

味着毛利率下降，关键得看企业能否将成本压力向下游传导。根据 2016-2017 年间经验，采掘、原料加工和化纤行业

能将成本超额传导，计算机通信电子、电气机械、金属制品业虽不能完全传导成本，但传导率依旧较高，且下游消费

品制造业中的文教体娱用品、纺织和医药行业也具备不错的成本传导率，因此这些行业当前或具备一定的盈利机会。 

—— 郭磊，王丹：“上游涨价的结构性影响——基于投入产出表的测算”，2021 年 5 月 22日。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2. 狭义流动性偏松利好长久期资产，但随供给收敛、转账清算与预防需求回升，市场表现或将逆转。 

今年流动性格局整体表现为广义偏紧，狭义偏松，考虑到现阶段中性的货币政策，狭义流动性偏松与基础货币投放增

加无关，而是受到市场资金供需结构变化的影响。一方面，政府存款减少提高了市场流动性供应量，为 4-5 月税期冲

击提供缓冲；另一方面，由于“银行缴准、储户取现、实体转账、市场加杠杆”需求偏弱，银行支付清算需求降低，

且较稳定的政策预期降低了银行的预防性需求，银行系统备付流动性上升。狭义流动性偏松利好长久期资产，但随着

政府债券融资上升、缴税冲击持续与非银机构杠杆率提升，狭义流动性收敛概率较大，或对现有市场状况产生冲击。 

—— 郭磊，钟林楠：“狭义流动性为何持续偏松”，2021 年 5 月 25 日。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

成本传导系数与行业集中度具有一定的相关性 

 

数据来源：国家统计局，Wind，广发证券宏观团队 

R007与 DR007 在 2月份以后稳中有降（ %） 

 

数据来源：Wind，广发证券宏观团队 
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交运设备

y = 0.0358x + 0.3475
R² = 0.7525
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银行间质押式回购加权利率:7天:月 存款类机构质押式回购加权利率:7天:月
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3. 群体免疫后美国将迎来资本开支加速，电子与消费品制造率先起步，建筑上游行业随后也将跟上。 

美国已具备加速资本开支的必要条件（M1 同比高企，企业现金充裕）和充分条件（低库存、高房价、高景气下的地

产投资加速，以及居民消费强劲、企业库存偏低之下的供需失衡）。随着群体免疫临近，不确定性降温，美国全行业

资本开支有望提速。从“需求端强劲、供给端饱和与低库存”三个维度判断，未来一年内，机械、计算机和电子产品

制造业或进入强资本开支阶段，金属加工、塑料橡胶制品、电气设备及家电制造也有望迎来资本开支上行，而放眼未

来三至五年，伴随拜登新政逐步落地，建筑上游行业、机电和电子行业会受到提振，并处于持续强资本开支阶段。 

—— 张静静：“美国哪些行业即将进入强资本开支阶段？”，2021 年 5 月 21 日。 
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美国非住宅建筑与设备投资同比增速 

 

数据来源： Wind，广发证券宏观团队 
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美国:GDP:不变价:折年数:国内私人投资总额:建筑:季调:同比 %

美国:GDP:不变价:折年数:国内私人投资总额:设备:季调:同比 %


