
 

详解制造业投资（二）：
三重挑战 
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2022 年以来，俄乌地缘政治冲突、美联储快速加息并开启缩表、国内

疫情防控压力抬头，经济形势更趋复杂严峻。在此背景下，中国制造业企

业面临三大挑战：一是，需求更快收缩，尤其是来自出口和地产的订单需

求。二是，预期尚未扭转，中国经济政策不确定性指数 3 月快速蹿升，4

月仍处于 2000 年以来高位。三是，供给冲击加剧，疫情防控对于物流、

供应链产生较严重的负面冲击，输入性通胀压力加大也使得企业原材料成

本再度抬升。三重压力未减，可能对制造业投资产生更强的抑制作用。 

“三驾马车”都会影响制造业企业需求，但不同板块的驱动因素有差

异。以 2018 年中国投入产出表（最新）分析，中国原材料行业的产成品

通常作为中间投入被使用，受其他行业需求的间接影响；中游制造业的需

求源于投资和出口两个方面；下游制造业中，多数行业的需求与消费相关，

少数受出口或投资需求的带动。我们按 2021 年的投资规模，将最大的 8

个制造业行业加总，除中间投入外，出口是这些行业最重要的需求来源（占

比 14.5%），其次是资本形成（占比 9.9%），最后是直接消费（占比 7.1%）。 

今年 4 月以来，制造业企业需求较快收缩，尤其是来自出口和地产的

订单需求。 

一方面，出口呈加速回落态势。2021 年中国以美元计价的出口增长

29.9%，2022 年 1-2 月中国出口增速下降到 16.4%，3 月增速进一步下降

到 14.7%，4 月以美元计价的出口同比为 3.9%，呈加速回落态势。从中国

人民银行企业调查问卷数据看，2022 年一季度出口订单指数从 2021 年四
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季度的 48.7%下降到 40.9%，为 2020 年二季度以来最低。出口增速加速

回落既受疫情冲击供应链的短期因素影响，又与海外发达经济体需求减弱、

中国出口市场份额回流的中长期压力相关。 

出口相关行业对 2021 年制造业投资的贡献较高，出口回落对制造业

多个子行业，尤其是高资本支出行业的需求冲击较大。我们将 2021 年出

口交货值占营收比重高于 10%的 15 个行业定义为高出口依赖型行业。以

2019 年为基准，高出口依赖型行业的投资贡献了 2021 年制造业投资增量

的 64%。其中，计算机、专用设备、电气机械三个行业就贡献了 2021 年

制造业投资增量的 52.2%。2022 年 4 月，工业企业出口交货值自 3 月的

10.8%回落至-1.9%，是 2020 年 3 月以来的增速最低点。 

另一方面，房地产投资增速继续下滑，“销售-拿地-新开工”链条尚

无企稳迹象。从 4 月数据看，房地产开发投资完成额单月同比从 3 月的-2.4%

下降至-10.1%，商品房销售面积、土地购置面积、房屋新开工面积 4 月单

月同比分别为-39.0%、-57.3%、-44.2%。疫情对房地产销售、拿地和施

工均产生了较大冲击。从高频数据看，5 月房地产市场依然低迷，30 大中

城市商品房销售面积、100 大中城市成交土地占地面积分别是过去三年均

值的 54.4%、50.1%；100 大中城市成交土地溢价率均值 1.9%，而 2021

年同期为 17.3%。 

房地产投资对非金属矿物和黑色金属冶延加工影响较大，这两个行业

是 2021 年制造业投资增量的重要来源。基于投入产出表计算完全分配系
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数，非金属矿物制品和黑色金属冶延加工产品最终有 52.6%和 31.6%流向

了建筑业，尤其是房屋建筑，因此房地产投资对这两个行业的需求影响较

大。以 2019 年为基准，非金属矿物、黑色金属冶延加工两个行业合计贡

献 2021 年制造业投资增量的 20.9%。 

内部环境方面，疫情风险抬头，对企业生产经营和投资活动的预期产

生冲击。3 月以来，新冠疫情多点爆发，国内疫情防控压力加大。牛津大

学编制的疫情防控的“严格指数”读数自 3 月 28 日开始上行，目前仍处高

位。从景气调查数据看，国家统计局公布的制造业 PMI 的生产经营活动预

期分项今年 3-4 月连续下滑，达 2020 年 3 月以来最低点，5 月有所反弹

但力度偏弱；长江商学院编制的 BCI 企业投资前瞻指数自 2 月高位（高于

2012 年 3 月以来 77.5%的月份）下滑，5 月已处于历史 2.4%分位。此外，

中国经济政策不确定性指数 3 月快速蹿升，4 月仍处于 2000 年以来高位

（96.6%分位），历史上这一指标的局部高点与制造业投资增速的下滑同步

性较高。 
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