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 如何稳定制造业投资 

“稳定制造业投资”的提法在过去比较少见。当经济下行时，政策往往

通过基建、房地产来对冲，次贷危机后，我国经历三次加杠杆，经济增速也

短暂回升，但最终会回落，并且每次刺激对经济的促进作用在边际减弱。7

月召开的政治局会议提出“稳定制造业投资”，这在过去是比较少见的，基

建、房地产政策操作起来相对容易且见效快，而制造业投资不是终端需求且

不容易受政策直接干预。 

近期制造业投资增速反弹的力度与可持续性难以得到保证。企业资本开

支周期没有启动，去产能、环保减弱导致上游企业利润增速下滑以及外需回

落将滞后体现在未来制造业投资数据上，制造业投资增速下滑是大趋势，这

从企业家宏观经济热度指数、盈利指数等领先指标也可以看出。同时，近期

贸易摩擦反复，如果对 3000 亿美元商品加征关税，可能短期会再度抢出口，

但抢出口结束后，加征关税的负面效应显现，出口和制造业投资增速将面临

更大下行压力。 

如何稳定制造业投资？制造业投资主要受企业盈利与终端需求驱动，贸

易摩擦始终存在不确定性，“稳出口”可能只能等全球经济企稳，当前局势

下行，通过国内政策不太容易实现。稳定制造业投资可以通过以下途径： 

第一，盈利指数领先制造业投资增速 1-2 季度，继续落实落细减税降费

政策，提升企业盈利。 

第二，“推进金融供给侧结构性改革，引导金融机构增加对制造业、民

营企业的中长期融资”。2012 年之后，投向制造业贷款余额占比持续下滑，

制造业融资难题并非直接降息所能改变，应继续加强金融供给侧改革，推进

利率市场化，降低企业融资成本，推动实际利率下行，同时，“科创板要坚

守定位”，完善资本市场体制，增强资本市场服务实体经济的能力。 

第三，企业家信心指数领先制造业投资增速 2 个季度，可以深化体制机

制改革，增添经济发展活力和动力，以提升企业信心。 

第四，改革促消费。限额以上企业消费品零售总额同比增速大致领先制

造业投资增速 11 个月，可以通过推动供给侧的改革，打破制约 3 亿中产阶

级消费升级的供给体制约束，改革促消费。 

第五，通过旧改、新基建等途径促进基建投资。基建投资一般作为逆周

期政策的首选，在制造业投资增速下滑时，往往采取基建投资予以对冲。本

轮政策完全不考虑房地产，且上半年拉基建的政策力度相对过去更为温和，

后续可以通过旧改、新基建等途径促进基建投资增速回升，从而拉升制造业

投资增速。 

 风险提示：全球贸易摩擦升级  
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1、 如何稳定制造业投资 

“稳定制造业投资”的提法在过去比较少见。当经济下行时，政策往往通过基

建、房地产来对冲，次贷危机后，我国经历三次加杠杆，经济增速也短暂回升，但

最终会回落，并且每次刺激对经济的促进作用在边际减弱。7 月召开的政治局会议

提出“稳定制造业投资”，这在过去是比较少见的，基建、房地产政策操作起来相

对容易且见效快，而制造业投资不是终端需求且不容易受政策直接干预。 

近期制造业投资增速反弹的力度与可持续性难以得到保证。企业资本开支周期

没有启动，去产能、环保减弱导致上游企业利润增速下滑以及外需回落将滞后体现

在未来制造业投资数据上，制造业投资增速在波段上可能有起伏，但下滑是大趋势，

这从企业家宏观经济热度指数、盈利指数等领先指标也可以看出。同时，近期贸易

摩擦反复，如果对 3000 亿美元商品加征关税，可能短期会再度抢出口，但抢出口

结束后，加征关税的负面效应显现，出口和制造业投资增速将面临更大下行压力。 

如何稳定制造业投资？制造业投资主要受企业盈利与终端需求驱动，贸易摩擦

始终存在不确定性，“稳出口”可能只能等全球经济企稳，当前局势下行，通过国

内政策不太容易实现。稳定制造业投资可以通过以下途径： 

第一，盈利指数领先制造业投资增速 1-2 季度，继续落实落细减税降费政策，

提升企业盈利。 

第二，“推进金融供给侧结构性改革，引导金融机构增加对制造业、民营企业

的中长期融资”。2012 年之后，投向制造业贷款余额占比持续下滑，制造业融资难

题并非直接降息所能改变，应继续加强金融供给侧改革，推进利率市场化，降低企

业融资成本，推动实际利率下行，同时，“科创板要坚守定位”，完善资本市场体制，

增强资本市场服务实体经济的能力。 

第三，企业家信心指数领先制造业投资增速 2 个季度，可以深化体制机制改革，

增添经济发展活力和动力，以提升企业信心。 

第四，改革促消费。限额以上企业消费品零售总额同比增速大致领先制造业投

资增速 11 个月，可以通过推动供给侧的改革，打破制约 3 亿中产阶级消费升级的

供给体制约束，改革促消费。 

第五，通过旧改、新基建等途径促进基建投资。基建投资一般作为逆周期政策

的首选，在制造业投资增速下滑时，往往采取基建投资予以对冲。本轮政策完全不

考虑房地产，且上半年拉基建的政策力度相对过去更为温和，后续可以通过旧改、

新基建等途径促进基建投资增速回升，从而拉升制造业投资增速。 
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图1： 出口交货值增速领先制造业投资增速 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图2： 以 2014 年为分界线，盈利指数领先制造业投资增速 1-2 季度 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图3： 企业家信心指数领先制造业投资增速 2 个季度 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图4： 限额以上企业消费品零售总额同比增速大致领先 11 个月 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图5： 基建投资增速回升期间，制造业投资增速往往在下降 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图6： 制造业贷款余额占比减少 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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2、 一周高频数据观察 

2.1、 发电耗煤量上升 

上周（2019 年 7 月 27 日-2019 年 8 月 2 日，下同），全国高炉开工率回升 0.8%

至 67.27%；6 大发电集团日均耗煤量环比上升 12.3%至 79.55 万吨，可能与近期气

温较快回升有关。 

图7： 发电耗煤量回升（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

2.2、 原油价格大跌 

上周，钢材社会库存环比增加 2.4%，受需求减弱与贸易摩擦升温影响，螺纹

钢期货价收跌 3.7%。油价大跌，布油价格一周收跌 4.6%，WTI 原油价格收跌 4%，

主要原因有：1）特朗普表示将对 3000 亿美元中国输美商品加征 10%关税；2）EIA

公布报告称，截至 7 月 26 日当周，美国原油库存减少 850 万桶，市场预期减少 260

万桶。  

图8： 油价大跌（美元/桶） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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2.3、 猪肉价格上涨 

上周，近期部分地区出现降雨天气，28 种重点监测蔬菜价格跌幅从-3.8%收窄

至-0.2%。7 种重点监测水果价格下跌 4.9%，跌幅较前值（-5.8%）收窄。猪肉批发

价一周上涨 1.37%，涨幅高于前值（1.14%）。 

图9： 猪肉价格上涨（元/公斤） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

2.4、 房地产销售面积增速回升 

上周，30 大中城市商品房销售面积同比下降 3.2%，降幅较前值（-19.1%）收

窄，其中，一线城市商品房销售面积同比降幅从 1.3%扩大至 4.7%，二线城市商品

房销售面积同比增速从-22.8%上升至-5.3%，三线城市商品房销售面积同比增速从

-22.4%上升至 1%。 

图10： 房地产销售面积增速回升（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

2.5、 货币市场利率下降 

上周，临近月末财政支出力度加大，与政府债券发行缴款、央行逆回购到期等

15

17

19

21

23

25

2
0

1
7
-0

9
-0

2

2
0

1
7
-1

0
-0

2

2
0

1
7
-1

1
-0

2

2
0

1
7
-1

2
-0

2

2
0

1
8
-0

1
-0

2

2
0

1
8
-0

2
-0

2

2
0

1
8
-0

3
-0

2

2
0

1
8
-0

4
-0

2

2
0

1
8
-0

5
-0

2

2
0

1
8
-0

6
-0

2

2
0

1
8
-0

7
-0

2

2
0

1
8
-0

8
-0

2

2
0

1
8
-0

9
-0

2

2
0

1
8
-1

0
-0

2

2
0

1
8
-1

1
-0

2

2
0

1
8
-1

2
-0

2

2
0

1
9
-0

1
-0

2

2
0

1
9
-0

2
-0

2

2
0

1
9
-0

3
-0

2

2
0

1
9
-0

4
-0

2

2
0

1
9
-0

5
-0

2

2
0

1
9
-0

6
-0

2

2
0

1
9
-0

7
-0

2

2
0

1
9
-0

8
-0

2

平均批发价:猪肉:周（元/公斤） 
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