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最大预期差

产业开新局
01
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固定资产投资完成额:累计同比 % 固定资产投资完成额:制造业:累计同比 %

2022年最大预期差来自产业政策01

4
资料来源：Wind, 浙商证券研究所

我国能源转型将带来工业再造，或将使制造业投资再次成为带动我国投资增长的主力

制造业有望再度转变为经济增长的驱动变量

第一阶段

2001年-2008年

加入WTO后，中国制造业凭借出

口和人口红利之势增速颇高

2008年后

次贷危机之后，随着全球经济缺少动力与人口数量红利逐渐消退，中国经济的驱动因素主要靠房

地产政策

第二阶段



加入WTO后，外需旺盛曾带动一轮工业体系再造

5

1998年国企改革推进，大量劳动力土地资本等生产要素被腾挪出来，我国加入WTO后外需不断增加，中国的制造业体系并不与之
匹配，东南沿海地区民营制造业企业快速发展，投入了大量资本开支，带来了制造业投资的高速增长

资料来源：Wind, 浙商证券研究所
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国企改革后，劳动生产率出现显著提高国企数量锐减释放大量劳动力

——第一阶段
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中国贸易占全球贸易比重

中国出口占全球出口

中国进口占全球进口

2008年后，外需疲软叠加产能过剩，制造业出现明显下滑

6

但在2008年金融危机之后，外需随着全球经济放缓走弱，以及我国制造业体系在大规模投资建设下逐步完善，且常受产能过剩困
扰，制造业投资逐步成为顺经济周期变量

资料来源：Wind, 浙商证券研究所
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金融危机后制造业产能过剩，产能利用率持续下行2008年后我国出口在全球占比相对稳定

——第二阶段
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工业产能利用率:当季值 % 工业产能利用率:累计值 %



2022年后，制造业投资有望再次成为我国投资增长的主力

7

在实现双碳目标过程中，新能源转型引致的新能源应用需求及设备更新需求将是制造业投资强劲的带动力量，从而使制造业投资
有望取代基建地产成为我国投资增长的主力

资料来源：Wind, 浙商证券研究所

01
——新阶段

添加标题碳中和过程有助于推动相关行业制造业投资提速（当月同比：%） 高技术制造业投资增速持续高于整体制造业投资
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专用设备制造业

电气机械及器材制造业

计算机、通信和其他电子设备制造业
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固定资产投资完成额:高技术制造业:累计同比 %

固定资产投资完成额:制造业:累计同比 %



碳中和是重要抓手，我国推进双碳政策决心坚定
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碳达峰碳中和大背景下，一方面我国环保治理实践经验表明经济可承受环保治理带来的扰动，另一方面新能源汽车光伏等补贴性
行业开始进入盈利阶段

资料来源：Wind, 浙商证券研究所
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光伏新能源政策演进历程从2015年至2020年的北京、天津和河北数据来看，雾霾治理对经济
增长几无影响
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调
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新能源汽车政策演进历程
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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