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[Table_Summary] 报告摘要： 
 

 制造业投资累计同比增速预测 

制造业投资增速具有高度规律性。根据累计值计算的同比与官方公布的累计同比已

多次出现偏离，原因有统计去水分、规模以上企业数量变化、统计口径调整等。对

制造业投资累计值和累计同比进行处理后，我们发现月度环比增速在年内走势保持

高度规律性，这为我们的预测提供参考依据。 

去年推动制造业投资回升的因素在今年难以持续。2018 年制造业投资曾出现强势回

升，主要与三大因素有关：去产能相关行业受利润改善影响出现投资回升、打好污

染防治攻坚战背景下环保设备改造升级、贸易摩擦爆发前出口较好的滞后影响等，

这三大因素在今年都消失或减弱。 

自然条件下制造业投资增速短期内继续下滑。根据投资当月值的环比季节性规律和

今年的新情况新变化推算，我们预测累计同比增速短期内继续寻底，不排除下半年

进入负区间的可能。只有大规模稳增长政策在下半年加码发力，才能帮助制造业投

资增速实现止跌企稳。 

 浴火重生，由制造业大国向制造业强国奋进 

中国制造业转型和升级正处在历史的关键节点上，面对超级大国的封锁和打压，中

国制造业将经历浴火重生的过程。长期看，挺过眼前这一段艰难时光之后，中国制

造业企业在过去二三十年的技术积累已经达到开花结果的爆发时期，将有更多的中

国制造业企业进行全球化，与老牌外国制造业企业竞争全球主要供应商，中国将迎

来制造业强国时代。 

 风险提示： 

中美贸易摩擦进一步升级、逆周期调节不及预期、经济动能未能平稳接力等。 
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一、2019 年以来制造业投资数据的重要特征 

 

（一）4 月制造业投资增速创新低 

 

4 月制造业投资增速为中国加入 WTO 以来的最低点。去年同期制造业投资增速的反

弹没能在今年重现，4 月累计同比增速为 2.5%，低于此前历史低点（2016 年 8 月，2.8%）

0.3 个百分点（图 1）。每年都会有关于制造业投资增速减缓或下滑的讨论，2018 年初出

现的增速下滑在当时也引起广泛关注。2018 年 4 月开始的制造业投资增速持续上升和 6

月后拉动整体投资增速的表现减轻了外界对制造业的担忧。2019 年 2 月和 3 月再次出现

增速下滑，但是累计同比增速均高于 2018 年同期值，可能有当时中美贸易谈判利好因素

的存在。值得注意的是，2019 年 4 月的继续下滑发生在 5 月中美贸易摩擦升级之前，后

续如何演进非常值得研究分析。 

 

图 1：4 月制造业投资增速下滑，成为加入 WTO 以来的最低点 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

（二）制造业基本面改善趋势未稳 

 

制造业企业营收和利润改善迹象出现波动，工业增加值上升通道受阻，产能利用率

下降。制造业企业营收、利润和工业增加值在 2018 年内大部分时间处于下滑趋势，2019

年 1-4 月的上下波动对企业基本面能否持续改善提出了疑问（图 2）。另外，制造业产能
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利用率从 2018 年二季度起一直处于下滑阶段，表明产能利用率没有见顶，还有提升空间

（图 3）。2018 年制造业的投资强势回升与企业基本面表现不符，我们将在文章第三部分

探讨其原因。 

 

图 2：制造业企业营收、利润和工业增加值增速上升趋势被打断 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

图 3：产能利用率处于下滑趋势 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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（三）5 月制造业 PMI 全面走弱 

 

5 月制造业 PMI 大幅低于市场预期，生产和需求双双走弱，两大价格指数也双双回

落。制造业 PMI 指数是判断未来走势的一个重要依据。5 月制造业 PMI 值仅录得 49.4%，

大幅低于市场预期的 49.9%，系七年来同期首次出现环比下降。5 月生产指数比上月回落

1.6 个百分点，新订单指比上月回落 1.6 个百分点，新出口订单指数回落 2.7 个百分点，均

创下（或持平于）近年来同期环比变动新低（图 4）。5 月原材料购进价格比上月回落 1.3

个百分点，出厂价格比上月回落 3 个百分点，两者差值在连续两个月缩小后扩大到 2.8 个

百分点，显示贸易摩擦升级的负面效应冲击减税降费的正面效应，使得企业利润改善前景

略显暗淡（图 5）。 

 

图 4：5 月制造业 PMI 生产指数环比变动创七年来最大降幅 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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图 5：5 月 PMI 两大价格指数双双下降，差值走扩 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

二、入世后中国制造业的伟大演进：成为终极生产者的三
个阶段 

 

（一）第一阶段：终极生产者的形成和发展 

 

加入 WTO 后，中国制造业进入腾飞阶段，中国逐渐成为终极生产者。1998 年亚洲

金融危机导致中国在 1999 年的工业固定资产投资进入负增长，持续一年后才反弹。工业

固定资产投资在 2000-2001 年间平稳增长。2001 年 12 月中国加入 WTO 后，工业固定资

产投资开始实现惊人的增长，累计同比增长于 2004 年 2 月达到峰值（图 6）。其实，中

国早在 1986 年起就开始申请加入世贸组织，但一直被美国阻扰，主要原因是美国担忧来

自中国进口的激增会对美国劳动力市场进行冲击。中国加入世贸组织后关税的降低确实成

为提升企业效益和投资的动力。中国出口金额从 1999 年的 1949 亿美元提升到 2007 年的

12204 亿美元，年均涨幅约为 26%（图 7）。在当时中国国内需求支撑不足的情况下，巨

大的海外需求为中国制造业发展提供了广阔的空间，并带动 21 世纪初期中国经济的高速

发展。 
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图 6：入世后中国工业固定资产投资迅猛增长 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

图 7：入世后中国出口金额激增 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

终极生产者中国与终极消费者美国相互依存。美联储在 2000 年互联网泡沫破裂后为

了刺激经济增长将联邦基准利率从最高 6.86%降低到 1%左右，并保持到 2004 年底。降息

并没有显著提高美国的通胀率，美国 PCE 通胀率一直稳定在 2%-3%区间（图 8）。中国

的低劳动力成本使得美国进口中国的商品保持价格低廉的水平，一定程度上帮助美国在

20 世纪初期维持较低通货膨胀。然而，低息引发的消费狂潮和对信贷的失控催生出巨大

的房地产泡沫，美国在 2003-2008 年间信贷总量的平均增速约为 9.6%，显著高于 1990-2002

年间的 5.9%（图 9）。2008 年美国金融危机使得中国开始意识到经济发展依赖外需和出
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口的隐患，提振内需方能实现经济稳定增长。 

 

图 8：美联储降息和三年低息并没有显著拉动通胀 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

图 9：金融危机爆发前，美国信贷快速增长，资产泡沫形成 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

（二）第二阶段：终极生产者的隐忧 
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