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宏观周报 

下半年制造业投资怎么看？ 

 核心观点 

第一， 从建设性质上，制造业投资分为新建、扩建和改建。通常而言，需求改善和利润上升是新建和扩建的主要动力，

设备更新和技术升级是改建主要因素。2019 年在改建增速大幅下行背景下，我们主要通过工业企业利润和下游需求来判

断未来的制造业投资增速。 

第二，从历史数据来看，工业企业利润增速对制造业投资增速有一定的领先关系，但该关系并不稳定。这可能是由于在

需求没有大幅改善的前提下，企业将利润优先用于偿还债务而非扩大投资，具体表现在企业资产负债率持续下行。这意

味着制造业投资增速的上行通常伴随着经济需求的改善和企业加杠杆。 

第三，需求是决定制造业投资的根本因素，影响制造业投资的终端需求包括消费、房地产和基建投资以及出口。制造业

投资一共包括 31 个行业，与终端需求存在不同程度的对应。 

第四，展望未来，在工业企业利润和终端需求难以大幅改善的前提下，制造业投资难以出现趋势性的反转，但不同终端

需求对应的产业链投资可能会出现分化。 

本周市场重点 

  下半年制造业投资怎么看？ 

2019 年 1-6 月固定资产投资完成额累计同比为 5.8%，其中制造业投资完成额累计同比仅为 3.0%，成为固定资产投资的最

大拖累。究其原因，去年因环保因素进行的改建投资以及对 10 年-11 年的设备进行更新换代基本结束，具体表现在固定资

产投资的改建投资大幅下降。2019 年 1-4 月制造业投资增速持续下行，5 月、6 月连续小幅回暖，那么下半年制造业投资能

否延续改善趋势呢？ 

从建设性质上，制造业投资分为新建、扩建和改建，其中新建指从无到有“平地起家”开始建设的项目，扩建为扩大原有产

品的生产能力(或效益)或增加新的产品生产能力，而增建的生产车间(或主要工程)、分厂、独立的生产线等，改建是指改建

和技术改造。通常而言，需求改善和利润上升是新建和扩建的主要动力，设备更新和技术升级是改建主要因素，这也是 2018

年改建投资增速强于新建和扩建投资增速的原因。2019 年在改建增速大幅下行背景下，我们主要通过工业企业利润和下游

需求来判断未来的制造业投资增速。 

盈利反映了企业的投资回报率，盈利增速的上行有利于提振企业的预期，有助于企业扩大再生产。从历史数据来看，工业企

业利润增速对制造业投资增速有一定的领先关系，但该关系并不稳定。2016 年由于 PPI 的上行，企业盈利增速改善，但制

造业投资增速仍在持续下行，这可能是由于在需求没有大幅改善的前提下，企业将利润优先用于偿还债务而非扩大投资，具

体表现在企业资产负债率持续下行。   
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此外，历史数据显示，工业企业资产负债率与制造业投资增速之间的相关性要高于工业企业利润增速与制造业投资之间

的相关性。这意味着制造业投资增速的上行通常伴随着经济需求的改善和企业加杠杆。2019 年二季度以来，受益于增

值税改革，工业企业营业收入的利润率出现一定的改善，但受 PPI 下行的拖累，工业企业利润增速并没有明显改善。虽

然最新的 5 月和 6 月工业企业利润增速有一定的边际修复，但目前还处在负值区间，未来难以大幅改善。 

需求是决定制造业投资的根本因素，影响制造业投资的终端需求包括消费、房地产和基建投资以及出口。按照目前的分

类，制造业投资一共包括 31 个行业，其中与消费直接相关的有 22 个行业，如农副食品加工业、食品制造业、服装业等；

地产产业链广泛，在建造过程中对应中上游钢铁、水泥、建筑专用设备等行业，基建产业链对建材、运输设备等行业也

存在一定需求；出口产业链发达，尤其是加工贸易与制造业投资存在紧密的联系。展望未来，在终端需求难以大幅改善

的前提下，制造业投资难以出现趋势性的大幅反转，但不同终端需求对应的产业链投资可能会出现分化。如地产投资和

出口对应的产业链可能会所有恶化，但基建投资相关的产业链会有所改善。 

上周市场动态 

 科创板正式开市 

事件： 7 月 22 日，科创板首批企业上市仪式在上交所交易大厅举行。 

点评： 从 2018 年 11 月 5 日宣布设立科创板并试点注册制到正式开市，在制度设计保驾护航、多方主体呵护扶持下，

中国资本市场迎来一个全新的板块。截止目前，上交所共受理 149 家企业科创板上市申请，其中 34 家企业通过发审

委审议、28 家已获准注册、25 家完成定价和网上网下配售并在开市当天上市交易。首批上市的 25 家企业合计拟募

资金额 370 亿元，共有 21 家超额募集，平均超募率达 19.1%。根据规定，开市后第 6 个交易日开始，设定 20%的常

规涨跌幅限制，相较于主板 10%的涨跌幅交易价格波动空间更大。对于个人投资者来说，参与科创板需要满足证券

账户和资金账户不低于 50 万元及参与证券交易 24 个月以上的条件，这意味着科创板的门槛对投资者风险识别和风险

承受能力有更高的要求。从首日表现来看，首日平均涨幅约 140%，逾 15 只个股涨幅超 100%，换手率均超 65%，

投机趋向明显。伴随市场各方主体的博弈，科创板将逐步形成均衡价格并回归企业真实价值。 

 银保监会颁布商业银行股权托管新规 

事件： 7 月 23 日，银保监会发布《商业银行股权托管办法》，明确股权托管方式、规定股权托管基本业务框架、强

化监管部门职责、明确过渡期安排，原则上 2020 年 6 月底股权确权不低于 80%。 

点评： 从监管实务来看，2018 年《商业银行股权管理暂行办法》出台之前，银行业对股东监管缺乏法规依据，难以

对入股资金来源、股东关联关系进行全面审查。2018 年《暂行办法》出台后，监管重点聚焦在主要股东上。本次《托

管办法》出台，旨在进一步落实《暂行办法》的相关要求，一方面从股权着手，从源头上完善商业银行公司治理，特

别是要求非上市银行由高度自治的股权管理转变为以市场化原则自行选择托管机构进行股权托管；另一方面对托管机

构的资质和条件提出要求，建立股权托管机构黑名单制度，并借助托管实现监管机构穿透式监管，对防范非上市银行

股权管理乱象、提升银行股权信息透明度与股权管理水平具有重要意义。此次托管机构的门槛并不高，对于中小银行

来说，未来大概率会选择本地的区域性股权交易中心实现托管。 

 第十二轮中美经贸高级别磋商将在上海举行 

事件： 7 月 25 日，商务部召开例行新闻发布会，商务部新闻发言人高峰表示，为落实中美两国元首大阪会晤达成的

重要共识，中美经贸团队将在 7 月 30 日到 31 日在上海举行第 12 轮经贸磋商，并表示重启经贸磋商与近期中国企业

农产品采购没有直接关系。 

 

重要数据跟踪 
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图表1 重要高频指标跟踪 

 

最新值 

(2019.7.26) 
最新值分位 

本周均值 

(2019.7.22-26) 
本周均值分位 周均涨跌 月均涨跌 

R001 2.68 91.6% 2.65 90.9% -18.36bp 52.39bp 

R007 2.86 85.8% 2.79 84.4% -16.05bp 8.78bp 

SHIBOR:3M 2.63 78.1% 2.63 77.6% 1.18bp -26.46bp 

1 年期国债收益率 2.63 82.4% 2.63 82.1% -0.01bp -6.14bp 

10 年期国债收益率 3.17 73.4% 3.16 72.6% -0.93bp -6.77bp 

1 年期国开债收益率 2.67 77.4% 2.66 76.8% -3.01bp -15.58bp 

10 年期国开债收益率 3.54 74.0% 3.54 73.5% -0.41bp -8.72bp 

美元兑人民币:中间价 6.88 71.2% 6.88 70.7% 0.10% -0.12% 

美元指数 98.00 62.9% 97.69 60.6% 0.64% 0.39% 

资料来源：WIND，平安证券研究所 
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