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摘要 

当前，制造业投资低迷，1-10 月份同比增速仅 2.6%，对固定资产投资

增速支撑不足。通过对库存周期的分析，我们认为制造业投资有望在 2020

年下半年企稳回升。 
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2019 年 10 月固定资产投资累计增长 5.2%，较 2018 年末放缓 0.7%。其中，

制造业投资累计同比大幅下降 6.0%，是固定资产投资增速下降的主要原因。在

房地产投资增速相对稳定、基建投资增速略有提升的背景下，制造业投资增速

的企稳回升成为固定资产投资增速保持稳定的关键。因此，我们希望就这一问

题进行进一步探讨，以研判后续制造业投资走势。 

 

图表 1  固定资产投资及分项累计同比增速 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

一、 制造业投资结构存在分化 

制造业投资 1-10 月份同比增速 2.6%，第 3 季度投资增速呈现加速下滑态

势。从各行业对投资增速的贡献度来看，计算机（+37.25%）、非金属矿（+25.76%）、

专用设备（+25.35%）、黑色（+23.58%）、化工（+17.42%）等行业是主要拉动

项。而化纤（-6.25%）金属制品行业（-7.24%）、纺织业（-11.26%）、电气机械

业（-20.74%）以及农副食品加工业（-21.59%）等行业则是制造业投资增速的

主要拖累项，近几个月的投资增速持续垫底。 

 

图表 2  主要行业对制造业投资增速贡献度 

  

资料来源：WIND, 兴业研究 

0.0

5.0

10.0

15.0

20.0

25.0

30.0

固定资产投资 房地产投资

基建投资（不含电力） 制造业投资

%

-30.0%

-20.0%

-10.0%

0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

40.0%

2019-08 2019-09 2019-10

http://www.hibor.com.cn


                                                                                                         宏观经济 

 

请务必参阅尾页免责声明                                                                                 4 

    从结构来看，出口导向型行业投资动力不足。我们将各行业出口依赖度

（2019 年 1-9 月累计出口交货值/营业收入）和投资增速（2019/09 累计同比-

2018/09 累计同比）画成散点图后发现：各行业出口依赖度与投资增速间存在

较为明显的负相关关系。制造业投资增速主要拖累项中，除农副食品加工业外，

金属制品行业（10.84%）、纺织业（12.06%）以及电气机械业（17.93%）这几个

行业的出口依赖度均较高。出口导向型行业投资增速收缩，是当前制造业投资

下行的重要因素，折射出当前贸易形势下，市场主体对于未来贸易环境的担忧。 

 

图表 3  各行业出口依赖度与投资增速对应关系 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

图表 4  出口交货值累计同比与制造业投资增速的关系 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

高技术行业投资增速持续上升，体现自主研发需求的提升。近几个月，电

子、专用设备、医药、仪器仪表等行业的投资同比增速在持续提升。而家具、

橡胶、文体用品、纺织业、农副食品加工等传统行业的投资增速则持续下行。

对于供给主导的高附加值产业，美国的技术保护被动降低了这些行业可贸易程

度的预期，使得企业技术研发的动力提升，研发费用不断提高。因此，出口导

向型行业内部，高技术行业的投资增速也呈逆势上升态势。尽管贸易摩擦拖累
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制造业投资增速，但同时也促进了制造业投资结构的调整。 

 

图表 5  高技术制造业投资保持较高增速 

 

备注：高技术制造业具体包括医药、航空设备、电子、计算机、仪器仪表、信息化学品

等 6 大类。 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

二、 库存周期拐点渐近 

从短期来看，制造业投资受库存周期影响更强。库存周期，又称为基钦周

期，主要用以描绘短期经济波动。一个完整的库存周期分为四个阶段：被动去

库存、主动补库存、被动补库存、主动去库存。在库存周期初期，市场供需状

况逐步改善，企业库存稳步去化；随着供需缺口扩大，“量价齐升”带动企业主

动补库存；当生产规模扩大到一定程度，需求动能逐渐弱于供给增加，企业进

入被动补库存；“量价同降”使企业逐渐降低供给，经济步入主动去库存阶段。 

在库存周期各阶段轮转过程中，企业生产随之调整，带动短期制造业投资

的变动。从过往数据看，库存周期领先制造业投资 1 个季度左右。因此，从库

存周期角度切入，更有利于研判 2020 年制造业投资走势。 

 

图表 6  库存周期领先制造业投资 1 个季度 

 

备注：制造业投资累计同比数据为经 HP 滤波后的周期项数据。 

资料来源：WIND, 兴业研究 
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2.1 库存现状分化，中游行业去库存深化 

今年以来，上游行业的库存水平逐渐提升,但同比增速离转正尚存差距。而

中游和下游行业则经历着温和去库存的过程，且逐渐向底部趋近。同时，不同

层次内部的细分行业库存情况也存在明显分化。 

 

图表 7  上中下游行业产成品存货累计同比变动情况 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

整体来看，当前产成品存货的主要拖累项为：汽车制造、有色金属冶炼、

电气机械和黑色金属冶炼四个行业，仅汽车制造业在 10 月份的拖累程度就达

到近 84.8%。在剔除掉主要拖累项之后，产成品存货同比增速虽然有所改善，

但仍保持下滑趋势。 

 

图表 8  产成品存货增速主要拖累行业的存货同比增速 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

 从营业收入来看，上中下游行业的营业收入同比增速今年以来持续提升，

但尚未转正。而从分项行业来看，汽车、造纸、化工及有色冶炼的营业收入贡

献度垫底，且均对营业收入增速造成负向拉动。 
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图表 9  上中下游收入同比及库存同比增速走势 

 

备注：因数据不足，2018 年以前的收入同比增速数据为主营业务收入 

资料来源：WIND, 兴业研究 
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图表 10  PPI 领先库存周期 1 个季度 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

从当前价格情况来看，PPI 的拐点将在四季度出现。 

第一，短期经济动能指标正逐渐修复。对于 PPI 而言，“PMI 新订单-PMI

产成品库存”所表示的经济动能指标具有 1 个季度左右的领先性。今年 6 月经

济动能到达阶段性低点 1.5%后开始进入修复阶段。尽管，10 月份受季节性因

素影响，经济动能较上月略有下降，但是 11 月份经济动能数据明显回升提高

到 4.9%。 

 

图表 11  经济动能指标对 PPI 领先 1 个季度 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 
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工业企业产成品存货累计同比 PPI:全部工业品当月同比（-3M）
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PPI 经济动能:PMI订单-库存(-3M,RHS)
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