
 

为何上半年制造业投资
没有反弹 
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【财新网】（专栏作家 高瑞东）今年以来，出口、企业盈利、信贷均

保持较高景气，经济整体保持稳增长步伐，而制造业投资复苏却相对缓慢。

我们认为，制造业投资自身的复苏滞后，上游涨价造成装备制造业承压，

企业恢复不均衡下私营企业复苏偏慢，以及疫情反复干扰下企业投资信心

不足，是造成制造业投资恢复偏慢的主要原因。 

向前看，下半年制造业投资复苏韧性仍在，宏观政策发力在即。7 月

政治局会议指出，加快推进“十四五”规划重大工程项目建设，引导企业

加大技术改造投资。我们预计，下半年宏观政策将积极发力，助力实体经

济稳固修复。 

一、上半年，制造业投资复苏相对缓慢 

上半年，制造业投资恢复并不理想。虽然 2021 年 6 月的经济数据中

制造业投资有所改善(7 月受到极端天气与疫情影响，制造业投资增速有所

回调)，但是今年上半年 1-5 月的数据中，我们并没有看到制造业投资复苏

转好的势头，2021 年 1-5 月，制造业投资同比增长 20.4%，两年平均增

速仅为 0.6%；今年的一季度，制造业投资同比增长 29.8%，两年平均增速

则为-2.0%。相比于其他经济指标，制造业复苏相对缓慢。 

相比于制造业投资，出口、企业盈利、信贷上半年均保持高景气。2021

年上半年经济复苏稳步推进，1-6 月，出口总额累计同比增长 38.6%，两

年平均增长 13.8%，接连超出市场预期；盈利方面，上半年企业利润累计

同比增长 66.9%，两年平均增长 20.6%，持续保持较高增速；信贷方面，
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上半年在社融增速有所收缩的情况下，企业中长期信贷依然保持高景气，

贷款需求指数接连攀升。 

对此，我们不由发问：整体来看，上半年经济形势并不差，甚至处于

较高景气区间，为何制造业投资并未反弹？为此，我们寻找了四条证据，

对上半年制造业投资复苏缓慢的原因进行了深刻剖析，并对下半年制造业

投资做出展望。 

 

二、论据一：相比增产补库，制造业投资复苏有所滞后 

相比于增产补库，制造业投资往往有所滞后。总体来看，2021 年 1-5

月的制造业投资增长表现相对乏力，其中一个很重要的原因是，相比于扩

大生产，企业进行制造业投资往往存在一定的滞后，这也解释了为什么今
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年 1-5 月，无论生产、利润、价格还是信贷指标，都指向制造业投资复苏

的信号，而实际表现在制造业投资上却上升很慢。 

我们在 2021 年 5 月 20 日《三大证据看产能周期开启进行时》中就指

出，产能利用率、盈利、价格变化以及资本开支都是企业投资的领先指标，

平均领先企业投资 6-12 个月左右。这是因为，相比于增产补库，企业的投

资决策往往是更为谨慎的决策，需求回暖最先拉动生产，随后转化为产能

利用率上升，最后才会转化为制造业投资，从而反映到制造业投资完成额

中。 

（一）产能利用率持续回升，领先制造业投资 6-12 个月 

产能利用率持续回升，达到历史高位。今年以来，在供需缺口持续扩

张下，企业产能利用率持续回升，当前企业产能利用率已接近历史高位，

企业经营处于“满负荷”状态，有动力进行新一轮资本开支，以扩张产能、

更新设备。2021 年第二季度，企业产能利用率继续上升，达到 78.4%，其

中制造业产能利用率环比上升 1.6 个百分点至 78.8%，通用设备制造业、

专用设备制造业与电气机械和器材制造业产能利用率均达到了 80%以上。 

产能利用率变化领先制造业投资一年左右。产能利用率是产能周期开

启的领先指标，从历史走势来看，产能利用率变化，往往领先于制造业投

资增速变化，可以作为企业产能投资周期开启的重要信号。 
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PMI 新订单均值、利润率可作为产能利用率的替代指标。产能利用率

当前可观测的指标来自统计局季度公布的工业企业产能利用率，由于该指

标公布频率低，不利于及时把握观测企业产能利用率的边际变化，因而我

们寻找了产能利用率的替代指标，从历史趋势看，PMI 前 12 个月新订单

均值、企业利润率与产能利用率变动方向几乎一致，可以作为企业产能利

用率的替代。 

PMI 新订单均值实质上反映了当前需求的情况，而企业的产能利用决

策与需求变动密切相关，当需求大幅改善时，企业也会开足马力进行生产。
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从企业利润率的变化也可以捕捉到产能利用率的变化，当利润率处于低位

时，通常对应着外部需求减弱，此时企业会减产；而当企业利润率回升时，

此时外部需求也通常回暖，因而利润率可以反映产能利用率的变化。 
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（二）盈利持续高增，领先制造业投资 6-12 个月 

今年以来，企业盈利快速修复，2021 年 1-6 月，规模以上工业企业

利润同比增长 66.9%，与 2019 年同期相比，利润增长 45.5%，两年平均

增长 20.6%，基本延续了 2020 年下半年以来的较快增长态势。企业运营

效率改善较快，利润率显著提升。2021 年 1-6 月，规上工业企业营业收入

利润率为 7.11%，同比提高 1.69 个百分点，比 2017-2019 年同期均值提

高 0.95 个百分点，利润率达到历史较高水平。 

从历史趋势看，企业盈利变化也领先于制造业投资一年左右。盈利是

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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