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宏觀 

週期性行業集中度測算與展望 

下遊行業：汽車見頂回落，家電整體改善。汽車行業龍頭優勢顯著，集中度呈“倒 U”型：2016 年上汽集團

銷量占比 23%，是第二名東風集團的 1.5 倍，CR2 接近 40%。家電行業集中度整體改善：16 年空調、LCD 電

視銷量 CR2 分別為 55%、39.6%，兩強格局凸顯，冰箱、洗衣機 CR4 均在 40%左右。從時間序列看，空調集

中度略回落，冰箱、洗衣機 U 型回升，LCD 電視邊際改善。 

中遊行業：鋼鐵化工回升，水泥持續向好，機械 U 型反彈。寶武合併令 16 年鋼鐵產量集中度反彈。鋼鐵行

業產量集中度較低，過去 4 年連續下滑，16 年因寶鋼、武鋼合併而回升，CR4、CR10 分別為 21.7%和 35.9%。

龍頭更替，水泥產能集中度持續上升。08 年中國建材通過並購整合，取代海螺成為行業龍頭，兩者產能占比

13.1%、9.8%。水泥行業集中度自 05 年以來持續上升，16 年金隅、冀東合併助力集中度再上層樓，CR2、

CR4、CR10 分別升至 33.4%、44.3%和 59%。化工產量集中度穩中向好。龍頭企業擴張、小企業關閉停車，

令氨綸行業產能集中度自 13 年見底回升，16 年 CR4、CR10 分別升至 47.4%和 73.2%。粘膠行業同樣因龍頭

擴產能而提升集中度，CR4 從 13 年的 38%升至 16 年的 44.3%，CR10 從 67.4%升至 69.3%。工程機械銷量集

中度 U 型回升。以挖掘機為例，上一輪銷量集中度高點在 07 年，三大合資品牌占比 48%，此後內資品牌份

額持續擴大，三一重工占比從 11 年的 11.2%升至 16 年的 20%。而外資品牌占比保持穩定，全行業銷量集中

度自 13 年見底回升，16 年 CR4 升至 47.4%，CR10 升至 86.9%。 

上遊行業：電力反彈待察，煤炭高位震盪。火電行業集中度 13 年見頂回落，17 年初反彈。中國發電仍以火

電為主，我們從發電耗煤角度考察火電行業集中度。六大發電集團耗煤占比（CR6）從 13 年 9 月 15%的高位

持續下滑至 16 年底的 13.8%，17 年 3 月底回升至 14.0%，持續性仍待觀察。神華一枝獨秀，煤炭產量集中度

低位反彈。煤炭行業產量集中度偏低，90 家大型煤企占比不到 70%。但龍頭企業神華占比 12.6%，遠超第二

名中煤的 4%。 

行業集中度提升：增量模式 VS 存量模式。週期性行業集中度提升有兩種模式。一是增量模式，通過出口拓

展“做大蛋糕”，其過程中龍頭優勢得到強化。1973 年日本經濟轉型後工程機械、電氣機械、汽車等行業正

是通過從“進口替代”轉向“出口拓展”實現了行業景氣度的進一步提升。從出口拓展角度看，我們認為下

游的家電、中游的化纖、粗鋼、機械等行業集中度具備上升潛力。二是存量模式，在需求萎縮的格局下，剩

者為王，實現行業集中度的提升。路徑之一是企業間比拼成本控制能力，適者生存，高效率企業收購低效率

企業，這有賴於行業高度市場化，而從行業自主並購角度看，我們認為電氣設備、家電、有色金屬、汽車、

機械設備、化工、建材等行業集中度仍具備上升潛力。路徑之二是由政府主導的僵屍行業並購整合，從而實

現行業“瘦身健體”。目前看，我們認為這僅可能發生在鋼鐵、煤炭、電力行業。 
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大市導航 

農業：關稅調整符合預期，內糖有望高位運行 

關稅政策符合我們預期，內糖價格有望高位運行。2017 年 5 月 22 日商務部對於進口食糖的關稅調整政策符

合我們的判斷和預期，我們認為本次關稅的調整對國內糖市的影響長期性大於短期性，儘管 5 月 22 日當天

期現貨價格未有大幅波動，但預計未來內糖價格將以時間換空間，保持於歷史高位運行為大概率事件，國內

糖企有望從中受益，贏得更大的市場空間。 

全球糖價已觸及“乙醇底”，未來將以時間換空間。2017 年伊始，隨著印度、泰國將很快恢復產量的預期不

斷充斥市場，原糖升勢戛然而止，從逾 23 美分/磅的高點開始回落至 15 美分/磅。我們認為，在全球食糖結

束過剩連續去庫存的背景下，原糖下方底部較為夯實，15 美分/磅已至食糖與乙醇生產的盈利平衡點，國際

原糖預計中短期內主要維持在 15-20 美分/磅核心中樞運行。 

國內食糖進入增產週期，但產量存在較大瓶頸。近五年來全國和廣西地區糖料種植面積幾乎連年下降，已經

較歷史最高的種植面積水準下降了 30%有餘。從 2013/14 榨季 1330 萬噸的年產量減到 2015/16 榨季的 870 萬

噸，十年來最低水準。2016/17 榨季開始國內糖產量重新回到了增產週期，2016/17 榨季預計糖產量為 930 萬

噸左右，2017/18 榨季食糖產量預計將繼續回升，但是增幅量不會太大，未來較長的一段時間裡，1000 萬噸

的年產量將成為國內產量的一個較大瓶頸。 

甘蔗收購價不斷提高，制糖成本已逾越 6000 元/噸。2016/17 榨季預估出糖率較前一年有所回升，但仍處於十

年來歷史較低水準，噸糖所需的甘蔗依然較多。同時，甘蔗收購價逐年攀升，2014/15 榨季 400 元/噸、

2015/16 榨季的 450 元/噸，而 2016/17 榨季的甘蔗收購價格為 480 元/噸，幾乎每年 10%的蔗料成本提升，再加

上良種加價及運輸到廠費用，甘蔗到廠成本早已超過 500 元/噸以上，白糖含稅成本大幅提高到超過 6000 元/

噸。 

2017 年消費或將持平，當期供求缺口持續存在。最近兩年食糖表觀消費較為低迷，基本年度增長率為零，甚

至略有下滑。2017 年消費量我們認為消費量持平為主，約 1500 萬噸。根據我們對於國內產量和消費的預估，

2016/17 榨季國內食糖當期缺口為 630 萬噸，2017/18 榨季當期缺口亦將至少有 500 萬噸以上，國內當期存在

巨大缺口的格局將持續存在。 

風險提示：極端天氣影響、價格判斷不及預期。 
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