
 

 

 

 

 

 

 

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，

请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。 

                                                                                                             

证券研究报告·宏观周报 
 2020 年 01 月 19 日 
陈骁；魏伟；郭子睿 

 

宏观周报 

制造业投资强劲反弹可持续吗？   

 核心观点 

第一，2019 年 12 月的经济数据显示经济出现阶段性企稳迹象，其中制造业投资大幅反弹最为亮眼。从累计增速来，1-12

月制造业投资累计增速为 3.1%，较 1-11 月累计增速反弹 0.6 个百分点。从单月增速来看，12 月制造业投资增速为 6.1%，

这是 2019 年单月最高增速，较 11 月大幅反弹 4.1 个百分点。 

第二，导致 2019 年 12 月制造业投资大幅反弹的原因包括：其一，出口增速的大幅反弹拉动制造业投资回升；其二，当

前我国工业企业库存处于低位，但工业产能利用率处于高位，这意味着一旦需求出现改善，工业企业只能通过加大投资

的方式来补库存。 

第三，我们认为 2020 年制造业投资仍将温和改善，全年投资增速的中枢在 3.5%左右，2019 年 12 月制造业投资增速的

强劲反弹难以持续。原因包括：其一，2020 年出口增速仍将弱势震荡，2019 年 12 月份的出口增速的大幅反弹难以持续；

其二，2020 年企业大幅补库存的动力不足。基建投资增速的反弹有助于相关链条企业的景气修复，但可能难以支撑整个

工业企业补库存。其三，制造业以民企为主，约束民企投资的融资难融资贵问题并没有显著缓解。随着民营企业违约程

度的加深，未来民营企业的融资环境可能难以显著改善。 

本周市场重点 

本周国家统计局公布了 2019 年 12 月的经济数据，数据显示经济出现阶段性企稳迹象，其中制造业投资大幅反弹最为亮眼。

从累计增速来看，2019 年 1-12 月制造业投资累计增速为 3.1%，较 1-11 月累计增速反弹 0.6 个百分点，这是自 8 月份以

来制造业投资增速一直在 2.5%附近震荡后的显著反弹。从单月增速来看，2019 年 12 月制造业投资增速为 6.1%，这是 2019

年单月最高增速，较 11 月大幅反弹 4.1 个百分点。从目前公布的行业数据来看，制造业投资的中下游行业出现一定的修复，

投资增速出现不同程度的反弹，如农副食品加工（0.6%）、食品制造业（1.1%）、医药制造业（0.6%）、通用设备（0.8%）、

计算机通讯设备（3.0%）、铁路船舶和其它运输设备（3.2%）等。 

导致 2019 年 12 月制造业投资大幅反弹的原因包括：其一，出口增速的大幅反弹拉动制造业投资回升。受全球经济边际企

稳以及中美贸易第一阶段协议的签署，12 月份我国出口增速较 11 月大幅反弹 8.9 个百分点至 7.6%，出口交货值增速在连

续四个月负增长后在 12 月转正，出口链条相关的制造业投资景气回升；其二，当前我国工业企业库存处于低位，2019 年

11 月工业企业产成品存货累计同比增速为 0.3%，但工业产能利用率处于高位，这意味着一旦需求出现改善，工业企业只能

通过加大投资的方式来补库存。2020 年 1 月专项债大量发行，目前不完全统计规模超 7000 亿，而且主要投向基建领域，

对未来基建投资预期的好转会促进相关链条工业企业的景气修复。 
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不过，考虑到如下几个因素，我们认为 2020 年制造业投资仍将温和改善，全年投资增速的中枢在 3.5%左右，2019 年

12 月制造业投资增速的强劲反弹难以持续。 

第一，2020 年出口增速仍将弱势震荡，2019 年 12 月份的出口增速的大幅反弹难以持续。2019 年 12 月份出口增速的

反弹更多的源于短期因素：其一，春节错位企业提前出口。从历史数据来看，春节前一个月出口规模都会出现不同程度

的提升，出口增速较春节所在月份大幅增加；其二，中美贸易摩擦阶段性缓和，针对将近 1600 亿美元商品的关税不再

加征，提振了出口企业的信心；其三，全球制造业 PMI 在 12 月回到荣枯线之上。展望 2020 年全年，全球经济仍具有

下行压力，我国主要贸易伙伴欧美日的经济增长仍处于下行趋势，这将会压制出口增速的大幅反弹。 

第二，2020 年企业大幅补库存的动力不足。我们的研究发现，在出口增速弱势震荡以及房地产投资增速处于下行趋势

时，企业难以发生大幅的补库存。考虑到本轮房地产投资下行延续缓慢态势、出口增速震荡企稳以及 PPI 通缩压力缓解，

2020 年工业企业的库存水平更多在某一水平震荡。基建投资增速的反弹有助于相关链条企业的景气修复，但可能难以

支撑整个工业企业补库存。 

第三，制造业以民企为主，约束民企投资的融资难融资贵问题并没有显著缓解。虽然国家一直致力于改善中小企业融资

环境，但效果并不显著。从商业银行中长期信贷资金流向来看，2019 年前三季度流向制造业行业的占比为 20%，较 2018

年下降 23 个百分点；从债券市场来看，民企和国企的信用分化也愈加凸显。民企债券发行规模占比震荡下行，违约主

体数量和占比不断提升，一些优质民企陆续出现违约，如东旭光电、西王集团等。随着民营企业违约程度的加深，未来

民营企业的融资环境可能难以显著改善。 

因此，在终端需求不强和融资环境难以显著改善的前提下，制造业投资的强劲复苏恐难以持续。 

上周市场动态 

 中美第一阶段经贸协议正式签署 

事件：1 月 15 日，中美双方在美国首都华盛顿正式签署第一阶段经贸协议。确认了美方取消 12 月 15 日对剩余 1600

亿美元自华进口商品加征关税，同时对 9 月已加征的约 1200 亿美元商品的关税税率由 15%降为 7.5%，但继续保留

对 2500 亿美元商品加征 25%关税不变，留待第二阶段谈判进行商议。 

点评：当前，中国经济增速面临持续下行的压力，这既有全球经济增速陷入“长期停滞”、人口老龄化加剧、技术迭

代效应边际放缓等因素，也有多年的快速发展导致改革阻力渐增，改革红利边际下滑的原因。协议的签署既能缓和我

国的外围经济环境，也能通过科技合作加速我国的技术进步，同时促进我国加速改革提升改革红利，无论是短期，还

是中长期，都是有利于我国经济发展的。从经贸协议公布的文本看，我国需要在知识产权、技术转让、汇率制度等领

域作出较大程度的改进，并扩大金融领域的开放与扩大自美进口的商品规模，这与我国近年来的改革方向相一致，我

国在部分领域的改革也正在进行中，协议的签署利于改革的顺利推进与加速落地；而扩大金融领域的对外开放也是此

前我国计划中的举措，扩大自美进口的商品规模则有利于更好满足我国人民日益增长的美好生活需要。 

 2019 年主要经济指标情况公布 

事件：1 月 17 日，国家统计局正式披露 2019 年全年经济成绩单，四季度主要经济指标变化积极。 

点评：2019 年四季度 GDP 增速 6.0%，与三季度持平，经济呈现阶段性企稳。从三大需求来看，消费和外贸对 GDP

的拉动持续减弱，投资对 GDP 的拉动显著反弹。四季度资本支出总额对 GDP 增速拉动 1.9 个百分点，比三季度反弹

0.7 个百分点。2019 年四季度高频经济指标逐月改善，展望 2020 年一季度经济景气有望延续。12 月份工业增加值增

速为 6.9%，较 11 月份反弹 0.7 个百分点。从三大行业来看，12 月份工业增加值的反弹主要源于制造业工业增加值

的大幅反弹。短期展望，随着 2020 年一季度经济企稳有望延续，工业生产景气料将延续。2019 年 1-12 月固定资产

投资累计增速 5.4%，相比 1-11 月份累计同比反弹 0.2 个百分点，其中制造业大幅反弹是主导因素。制造业投资的

改善主要源于出口链条的修复以及对一季度基建投资预期好转导致部分行业加大投资。12 月社会消费品零售总额名

义增速 8.0%，持平于前值。实际社消增速从 4.9%下滑到 4.5%，两者的缺口从 3.1%进一步扩大到 3.5%，这意味社

零名义增速部分来自价格因素的支撑。展望 2020 年，我们认为消费大致趋稳，震荡中枢小幅下降，消费的亮点主要
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来自地产竣工带来的后周期链条以及汽车消费的回暖。 

重要数据跟踪 

图表1 重要高频指标跟踪 

  
最新值 

(2020.01.17) 
最新值分位 

本周均值 

(2020.01.13-01.17) 
本周均值分位 周均涨跌 月均涨跌 

R001 2.53  88.6% 2.60  89.9% 107.33 -0.12 

R007 2.89  86.0% 3.03  87.1% 57.94 7.99 

SHIBOR:3M 2.87  80.6% 2.86  80.4% -2.20 -13.68 

1 年期国债收益率 2.26  76.2% 2.28  76.4% -6.34 -23.14 

10 年期国债收益率 3.08  70.8% 3.09  70.7% -3.18 -5.96 

1 年期国开债收益率 2.40  72.3% 2.43  72.6% -2.62 -22.00 

10 年期国开债收益率 3.53  72.9% 3.54  73.1% -2.80 -2.67 

美元兑人民币:中间价 6.89  70.6% 6.89  70.7% -0.90% -0.70% 

美元指数 97.64  62.4% 97.39  59.3% 1.00% -0.80% 

资料来源：WIND，平安证券研究所 
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