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[Table_Summary] 报告摘要： 
从制造业投资构成、企业盈利状况和需求指标三个角度分析，短期内制造业投资仍

将低位运行。 

 投资构成角度：制造业企业工业用地收缩，上市公司在建工程回落 

工业用地攀升时点与环保改造提出时点一致，厂房竣工随之上升，今年两者均负增

长。污染防治攻坚战对城市重新规划和污染工厂搬离也会有所影响，刺激工业用地

需求。如果从 2019 年厂房竣工增速和工业用地成交走势来看，环保改造和产能扩张

推动的制造业投资均在今年走弱。 

上市制造业公司 2018 年的在建工程井喷，今年开始迅速回落。制造业上市公司的在

建工程增速在 2017Q3 开始连续回升，与产能利用率反弹时间点一致，2018 年增速

进一步走扩，表明环保改造政策强化投资效果显现。在建工程增速在 2019 年开始迅

速回落，可能是过高的基数效应和投资透支的后遗症，叠加今年工业土地成交增速

下降的影响，未来在建工程增速可能将进一步下降。 

 企业盈利角度：PPI下行压缩企业利润空间 

PPI 下行压缩企业利润空间，加大制造业投资反弹难度。PPI 与 PPIRM 增速差值是

企业利润增速的领先指标，PPI 下行趋势可能延续。今年企业利润增速的回升一定程

度上受费用增速下降的拉动，至于增值税减税影响效果，仍有待观察。 

PPI 走势与增值税收入具有同步性，减税和生产不足共同推进增值税下降，不完全

是减税效果。当前的宏观形势是工业生产在放缓，PPI 趋于下行。因而，今年增值税

下降并不能完全证明减税效果已经落地生效，财政生效仍需时间。此外，企业融资

利率仍需下行，目前需求不足和制造业企业融资难预期弱并存。 

 需求角度：内外需压力不减 

内外需仍面临下行压力。库存周期仍处于去化阶段，导致制造业主动投资意愿较弱。

中美库存周期高度一致，美国库销比处于高位，库存去化压力仍较大。工业出口交

货值增速下滑加速，外需压力逐渐加大。9 月社零累计增速小幅下滑，但仍高于名义

GDP 增速，形成拉动作用，后续受社保降费和其他财政政策落地实施，仍有上升动

力，一定程度上对冲外需下滑。 

 未来展望：制造业投资仍将低位运行 

制造业投资在短期内缺乏回暖动力，产业结构升级仍是主旨。综合起来看，制造业

主动投资的下行压力仍将持续一段时间。明年，如果基建增速可以稳定经济增长，

制造业投资增速并不一定要求有多高，更多会是关注产业升级。 

 风险提示： 

全球经济加速下行、逆周期政策调节不及预期、中美贸易摩擦反复等。 
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一、从投资构成角度观察：制造业企业工业用地收缩，上
市公司在建工程回落 

1.1 2019 年工业用地成交和厂房竣工增速再次陷入负区间 

工业用地攀升时点与环保改造提出时点一致，厂房竣工随之上升，今年两者均负增

长。2017 年 10 月，十九大提出三大攻坚战，其中包含污染防治。除了设备升级改造以外，

污染防治攻坚战可能导致城市重新规划和污染工厂搬离，在一定程度上刺激了工业用地需

求。从工业化开始至今，工业用地价格一直非常便宜，但是建筑费用应该与住宅差别不大。

制造业投资另一个特点是其设备安装费用占比会显著高于房地产和其他固定资产投资。由

于缺乏厂房的开工和施工数据，我们只能根据历史数据做一些推测。首先，工业用地建设

的规章制度不同于住宅建设，许多地方政府会出台针对工业用地建设时长的要求，从购地

到竣工的间隔时间可能会短于住宅用地，所以开工到竣工的滞后时间可能也相对较短。厂

房竣工增速从 2018 年初开始持续反弹并重回正区间，施工高热度意味着制造业的建安投

资增速在 2018 年表现不错（图 1）。如果从 2019 年厂房竣工增速和工业用地成交走势来

看，环保改造和产能扩张推动的制造业投资均在今年走弱。 

图 1：2018 年厂房竣工和工业购地增速高涨，今年重回负区间  

 

资料来源：Wind，Bloomberg，民生证券研究院 

1.2 上市制造业公司在建工程增速进一步论证投资难回升 

上市制造业公司 2018 年的在建工程井喷，今年开始迅速回落。工业土地成交既可以

来自新注册工业企业，也可以来自经营中的工业企业。如果大部分工业土地用途是基于前

者的需求，土地成交回升不足以支撑环保改造和产能扩张的观点。我们以制造业上市企业

作为观察对象，为了能够保持口径可比，我们剔除了 2012 年以后上市的 CSRC 制造业公

司，一共剩余 1486 家上市公司。制造业上市公司在建工程当季同比增速在 2017Q3 开始

连续回升，2018 年增速进一步走扩，表明环保改造政策强化投资效果显现（图 2）。但是，

在建工程增速在 2019 年开始迅速回落，我们的理解是过高的基数效应和投资透支的遗留
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影响，叠加今年工业土地成交增速下降，未来在建工程增速可能将进一步下降。在此，我

们不使用制造业企业公司的土地使用权数据，主要是因为上市公司可以通过购买已建成的

工厂来增加土地使用权，但未形成固定资产投资。至此可以看到，环保改造效果减弱，工

业土地成交、厂房竣工和在建工程均预示制造业上升拐点未至。 

图 2：上市制造业公司在建工程增速从 2017Q3 开始回升，今年迅速回落 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

二、从企业盈利角度观察：PPI 下行压缩企业利润空间 

2.1 PPI 下行加大制造业投资反弹难度 

PPI 与 PPIRM 增速差值是企业利润增速的领先指标，PPI 下行趋势可能延续。企业

生产从购进材料到出厂销售一般需要一个季度左右，所以 PPI 与 3 个月前 PPIRM 之间的

增速差值可以一定程度上被用于预测企业利润增速。今年年初，PPIRM 受大宗商品价格

上涨的影响出现短暂回暖，但是 PPI 随后进入下行通道，目前处于负区间，对企业利润构

成了挤压（图 3）。企业做投资，既要看预期，也要看手头资金和融资难易。在预期未有

明显改善，利润增速处于负区间的情况下，制造业企业主动投资的意愿难言乐观。减税降

费有利于促进企业盈利增长，但这里有两点值得注意：（1）财政政策落地生效需要时间，

参考美国 2017 年减税案例，效果随时间变化表现为一个倒“U”型；（2）增值税是价外

税，来自生产过程，名义上本不该影响企业的利润，但是，企业依旧可以通过各自的议价

能力，增厚自身的利润。另外，今年企业利润增速的回升一定程度上受费用增速下降的拉

动，至于增值税影响几何，仍有待观察（图 4）。短期来看，企业减少支出来修复利润的

可能性较高。  
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图 3：PPI 与 3 个月前 PPIRM 差值领先利润增速 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

图 4：短期来看，企业费用支出下降，有利于利润增速回升 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

2.2 再论增值税减税：税收增速与 PPI 的走势高度相关 

PPI 走势与增值税收入具有高度同步性，税收收入降幅不完全是减税所致。除了税率

以外，增值税税收计算公式的另外两个组成部分是价格和产量。从生产角度来看，企业预

计价格下行，会减少产出；反之亦然。因而，PPI 走势与增值税走势较为一致，以 12 个

月移动平均（趋势性）来看，增值税走势甚至较 PPI 走势还略有领先，可能是因为统计口

径和数据采集部门的不同或是增值税征收与工业产品出厂之间存在一定的时间差（图 5-6）。

当前的宏观形势是工业生产在放缓，PPI 趋于下行。因而，今年增值税下降并不能完全作

为减税效果已经落地生效的证据，税率与 PPI 对增值税收入的具体影响程度仍有待进一步

研究。直观上看，2017 年也有减税政策，但是比不上 PPI 上涨拉动税收上涨增速。这里
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需要补充说明的一点是减税引起的价格变化不是导致 PPI 下行的原因。毫无疑问，增值税

减税对企业生产的信心有非常大的提振作用。 

图 5：今年 PPI 下行一定程度上导致增值税税收收入增速下行 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

图 6：趋势性来看，增值税略微领先 PPI 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

2.3 利率仍需下行，需求疲软和制造业企业融资难预期弱并存 

利率市场化改革任重道远，制造业企业融资难的问题尚未解决。按照货币政策的运

行机理，央行从总需求中获取产出信息，从总供给中获取通胀信息，通过调控货币供应量

和利率水平，影响总需求及实际产出，并进一步地传导至总供给影响通货膨胀。因而，货

币政策直接影响总需求，对总供给（菲利普斯曲线）或是生产部门是间接影响。历史上，

我国贷款增速与利率经常会出现同向变动，这与当时的经济与政策背景有紧密关系，例如

2017 年银行表外回归表内导致贷款增速大幅回升，当时的货币政策是趋紧的（图 7）。到
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了 2018 年，一般贷款利率呈现一个倒“U”型，绝对水平依然较高，贷款增速下行，符

合货币原理，但是可能原因是去年同期基数太高；从今年来看，贷款利率尚无明显下行趋

势，在今年与去年可比情况下（无明显改变资产负债表政策），今年贷款增速继续放缓，

表明实体融资依旧较为困难。 

图 7：贷款利率与贷款增速时有同向，今年贷款增速继续放缓 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

货币政策纠结于贷款实际利率和存款实际利率之间的“剪刀差”，需求疲软仍需利

率下降来呵护。今年的通胀走势是历史上罕见的情形：PPI 下行进入通缩，符合宏观经济

周期；CPI 却因非洲猪瘟而呈现上行趋势。两者之间相反的走势导致了贷款实际利率上升，

存款实际利率下行，形成了“剪刀差”（图 8）。虽然 CPI 走高对货币政策放松施加了压

力，但核心 CPI 的走势是缓慢下行的，表明我国现在依然是需求不足，与 PPI 走势较为契

合，反映通缩风险大于通胀风险。另一方面，利率下行往往引起加杠杆行为，与防风险的

目标有所背离；相对地，稳增长需要宽松货币政策来提振总需求。另一目标调结构与前两

者并不冲突，通过调结构来优化资源配置从而达到经济回暖或是最优解，但是需要时间。

困难之处在于明年全球经济仍有可能进一步放缓，叠加不确定性弥漫，防风险与稳增长之

间的平衡显得比较微妙。当前，制造业企业融资成本高，预期又不强，没有明显刺激需求

的信号使得企业在投资上更加束手束脚。今年年中出台的专项债新政和近期基建项目审批

的加速，可能表明了政府允许在明年适量加杠杆稳增长的意愿，但这是政府主导的投资而

非企业自发投资。货币政策担忧的另一个问题是贷款主要需求方之一房地产。若贷款利率

下行，银行向房地产放贷的意愿只会有增无减，房地产需求虽是刺激内需的一大重要途径，

但是对制造业融资具有挤出效应。  
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金融机构:人民币贷款:非金融企业及机关团体贷款:中

长期贷款:同比 
金融机构人民币贷款加权平均利率:一般贷款 
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