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[Table_Summary] 投资要点 

 主要观点：  

 1、前 8 个月制造业投资增速逼近历史低值，8 月民间固定资产投资同比
增长 1.1%，或存在“幸存者偏差”。讨论制造业投资增速难以修复，无法
回避当前的产能背景，若对外出口恶化，可能进一步暴露产能过剩。当产
能过剩时，企业很难找到好的投资机会，投资需求必然下降。 

 2、产能过剩背景下，降息与减税难以有为。当前中国经济面临的问题，
不是总量失衡的问题，而是结构错位的问题。在低端供给方面，即使利率
再低，但只要行业产能过剩，企业就不敢向银行借钱投资。在高端供给方
面，利率水平高低，并不成为扩大再投资的约束条件。同样，减税政策对
企业扩大再生产的积极效果也并不明显。 

 3、在制造业投资短期难以提振情况下，能否依托房地产开发投资与基础
设施建设投资？短期来看，房地产的需求并未完全降温，从政策角度来看，
当前“防大涨”的难度要甚于“防大跌”。在制造业投资难以刺激、房地
产开发投资不能刺激的情况下，基建投资自然是扩张内需的主力，但从地
方政府专项债传导至基建投资，可能存在若干扰动，预期也不能过高。 

 4、因此，唯有结构改革！前期以“4+7”带量采购为代表的医保制度改
革成效显著，区域结构上的粤港澳大湾区、长三角一体化、上海自贸区新
片区，均体现了结构改革的政策意图。未来结构改革的重点至少有三个方
面：国资国企改革、土地制度改革、服务业有序开放，完全能够激发市场
的活力和潜力，成为推动中国经济的重要动力。 

 5、现阶段，整体政策姿态是“托+改”的组合，面对经济增长的下行压力，
在产能过剩背景下的总量政策，能够在一定程度上发挥“托”的效果。而
给中国经济重新注入活力，还是需要“改”，依靠结构改革。其实从十八
届三中全会通过《关于全面深化改革若干重大问题的决定》开始，结构改
革早已经启动，关键在于改革的深入推进以及政策措施的切实落地，这必
然需要莫大的勇气和决心！既然有初，务克有终！ 

 风险提示事件：政策变动风险，外部环境波动风险，经济超预期下行风险 
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1 从制造业投资增速说起：逼近历史低值 

  

 2019 年 9 月 17 日，总书记在河南郑州考察调研时强调：“中国

必须搞实体经济，制造业是实体经济的重要基础，自力更生是

我们奋斗的基点。我们现在制造业规模是世界上最大的，但要

继续攀登，靠创新驱动来实现转型升级，通过技术创新、产业

创新，在产业链上不断由中低端迈向中高端。一定要把我国制

造业搞上去，把实体经济搞上去，扎扎实实实现‘两个一百年’

奋斗目标。” 

 总书记明确指明了制造业的发展方向，在当前形势下，制造业

投资的发展方向必须要依靠创新驱动，实现转型升级。单纯依

靠做大制造业规模，难度在不断地加大。从前 8 个月的经济数

据上，也能看到制造业的发展状况，前 8 个月制造业投资累计

同比增长 2.6%，较前 7 个月回落 0.7 个百分点，逼近前四个月

累计同比增长 2.5%的历史低值。 
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图表 1 制造业投资、基建投资、房地产开发投资累计同比增速 

 

资料来源：WIND，中泰证券研究所 

  

 由于民间固定资产投资与制造业投资具有一定的重合性，前 8

个月民间固定资产投资累计同比增长 4.9%，较前 7个月回落 0.5

个百分点，通过折算上年基数，计算 8 月单月同比增速为 1.1%，

较 7 月回落了 2.5 个百分点。尤其值得注意的是，通过折算 7

月和 8 月民间固定资产投资增速的上年基数，与上年公布数值

发生了明显变化，口径发生调整，上年基数较前六个月出现了

明显收窄。也就是说，8 月民间固定资产投资 1.1%的单月增速，

是在压低基数、挤出水分的背景下获得的，存在“幸存者偏差”

的可能性。 
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图表 2 民间固定资产投资口径调整幅度及当月同比增速 

 

资料来源：WIND，中泰证券研究所 

  

2 为什么投资需求难被刺激：以汽车制造业为例 

  

 讨论制造业投资增速难以修复，无法回避当前的产业背景，产

能过剩状况并未化解，甚至出现了弱化。尤其是对外出口出现

恶化时，可能进一步加剧国内产能过剩的状况。 

 可以用两个指标来大致刻画未来产能利用率趋势。第一是出口

交货值，8 月出口交货值同比下降 4.3%，是自 2016 年 10 月以

来首次负增长，而出口交货值（剔除价格因素）的增速与工业

产能利用率之间存在明显的传导关系，一般较工业产能利用率

提前 1-3 个季度见顶，而现阶段，出口交货值季度同比增速已

经长期处于负值区间，未来对工业产能利用率的拖累将是必然

的。 

  
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图表 3 工业企业出口交货值增速领先工业产能利用率 

 

资料来源：WIND，中泰证券研究所 

  

 第二是来料加工对一般贸易出口的传导。尽管现阶段加工贸易

在对外贸易中的份额已经逐步回落至 25%，但加工贸易进口对

一般贸易出口会有明显的传导。加工贸易进口包括来料加工装

配和进料加工贸易两个部分，从 2008 年以来，来料和进料加工

金额当月同比增速均较一般贸易出口金额增速，提前出现拐点。

而当前来料和进料加工金额增速的回落，也预示着未来一般贸

易出口仍然承压。 
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图表 4 加工贸易较一般贸易出口具有明显的提前性 

 

资料来源：WIND，中泰证券研究所 

  

 从 2018 年 12 月以来，来料加工装备贸易与进料加工贸易合计

当月同比增速已经持续出现负增长，自 2019 年 3 月以来，合计

当月同比增速连续走阔，这也表明国内加工工业的外部需求也

出现了持续萎缩的迹象，这也将对未来的工业产能利用率形成

压制。 
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图表 5 2018 年 12 月以来来料加工装备贸易与进料加工贸易增速明显回落 

 

资料来源：WIND，中泰证券研究所 

  

 当生产能力出现普遍过剩时，一般企业将很难找到好的投资机

会，整个社会的投资需求必然下降；典型的代表是汽车行业，

尽管厂商库存较前期高点出现了回落，但经销商库存指数仍然

处于高位，结合社会消费品零售总额中的汽车零售增速，当前

时点很难确认为经销商库存的向下拐头。 
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