
 

详解制造业投资（一）：
现状 
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2022 年 4 月制造业投资同比增速下滑，但仍是主要经济指标中表现

最强的项目。本文主要从总量和行业两个维度出发，分析制造业投资的现

状。 

总量层面来看，4 月制造业投资较快回落，虽有疫情冲击的影响，但

也折射出其内生投资动能趋弱。从周期扩张时间、工业增加值、上市公司

资本开支、产能利用率等先行指标看，制造业投资可能自今年二季度走弱。 

行业层面来看，2021 年制造业投资回升过程中，不同行业贡献并不均

衡（如装备制造贡献良多）；周期运行至此，前期对制造业投资贡献较大的

行业（如原材料）动能已显不足，弱势行业（如下游制造业）呈缓慢修复

状态，不同行业的贡献逐步回归均衡。 

2022 年 4 月，制造业投资的累计同比增速自一季度的 15.6%下滑至

12.2%，单月同比增速自 3 月的 11.9%下滑至 6.4%。尽管 4 月制造业投资

增速明显回落，但仍高于 2016-2019 年 5.37%的复合增速，处近年的高位。 

近年来，中国固定资产投资及制造业投资增速中枢显著下滑。我们用

HP 滤波的方式将制造业投资数据的趋势项和周期波动项目分开，得到制造

业投资的周期波动。截至 2022 年 4 月，季节调整后的制造业投资的上行

脉冲依然处于高位。 

回顾历史，制造业投资周期有两个特征：一是，处于潜在增速之上，

并趋于扩张的时间通常在一年左右。如 2007 年-2008 年在潜在增速之上
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扩张 13 个月、2011 年-2012 年在潜在增速之上扩张 12 个月、2018 年

-2019 年在潜在增速之上扩张 10 个月，而 2014-2015 年为回落速度放缓

的弱周期。二是，制造业投资的周期往往滞后于工业增加值的产出缺口（同

样采用 HP 滤波方法调整）一年左右。 

以历史经验衡量，本轮制造业投资在 2021 年 6 月恢复到潜在增速之

上，上行脉冲或在 2022 年 3 月-5 月见顶；而工业增加值产出缺口 2020

年 12 月前后见顶，也预示着制造业投资在 2022 年年初到达顶部。因此，

不考虑本轮周期特殊因素的影响，制造业投资的内生动能或自 2022 年二

季度起趋弱。 

 

从上市公司数据来看，国家统计局公布的制造业固定资产投资完成额

增速，与制造业上市公司在建工程及固定资产加总后的增速走势较为接近。

制造业上市公司的资本开支增速基本同步于在建工程，领先于在建工程及

固定资产加总的增速。以此观察，今年一季度制造业上市公司的资本开支

与在建工程同比增速相比 2021 年末下滑，在建工程及固定资产加总的增
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速小幅抬升，后续或将滞后下滑。 

从产能利用率来看，中国工业企业产能利用率已于 2021 年二季度见

顶，制造业企业已面临近一年的需求收缩环境。2022 年一季度显示，中国

工业企业产能利用率加速下滑，已低于 2021 年同期 1.4 个百分点，而上期

的 2021 年四季度低于 2020 年同期 0.6 个百分点。历史上，工业产能利用

率往往领先于制造业的新扩建投资一年左右，制造业投资新扩建方向的需

求或在 2022 年二季度前后走弱。 

 

总之，周期扩张时间、工业增加值产出缺口、上市公司资本开支、产

能利用率等先行指标均预示制造业投资内生动能可能自今年二季度走弱，

后续或面临更多回落压力。 

首先，按细分行业看，2021 年中国制造业投资规模最大的行业依次是：

计算机、通信和其他电子设备制造业（10.2%）、非金属矿物 （10.1%）、

专用设备 （8.0%）、化学原料制品 （7.4%）、电气机械 （6.7%）、通用
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