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报告摘要： 

微观来看，企业设备投资决策的核心在于三点：产能利用率、资金

约束和预期。宏观来看，企业投资主要受宏观经济需求的影响，后

者主要由住宅投资、存货投资、公共投资、消费与净出口等五部分

构成。 

 

营业利润/总资产比率是产能利用率的良好替代指标。该指标是比值

关系，与产能利用率一致，且美日经验表明，相较于其他指标而言，

产能利用率与营业利润/总资产比率关系相关性更强。我们通过上市

公司数据对我国官方产能利用率进行延拓，其和用电量、企业利润、

PPI 等指标显著相关。我们进一步得到了产能指数的估计值，结果表

明我国 2017 年产能增长低迷，2018 年产能再度扩张。 

 

资金约束由两大块构成，一块是内源融资，另一块是外源融资，根

据利润表可进一步将内源融资分为利润和折旧。我国工业企业利润

虽然领先于制造业投资，但在拐点时滞上普遍较长，且以美日经验

做参照的话，在规律性上稍差些。 

 

企业的投资决策除受产能利用率和资金约束的影响外，还受到企业

对未来预期的影响。我国企业家信心指数领先制造业投资约 1 年，

符合国际经验。 

 

宏观需求部分，存货投资与制造业投资的联动关系最直接，据此我

们研究了库存周期。我国被动去库存阶段时长在 1-4 个季度之间，且

过去 4 轮库存周期的平均时长接近 40 个月，符合国际经验。在

2006-2015 年间的三轮库存周期中，受政策扰动影响，制造业投资与

以发电量、利润等为代表的经济指标间的规律性被打乱，体现为利

润对制造业投资的预测作用显著弱化。当前政策扰动已基本退却，

制造业投资主线索或将回归周期本性。 

 

宏观总需求(以订单量等指标表征)通过“需求→生产→产能利用率→

产能→投资”的链条间接地主导了微观企业的投资行为，而产能利用

率则是微观、宏观要素之间的主要纽带。我们从生产过剩的角度对

基钦周期做了另一种表述，涉及物价水平与就业。我们最后总结出

了一个简单粗略的、基于统计经验的方法，即根据产能利用率与订

单一季度的表现，来定量地预测全年制造业投资的增速区间。 
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制造业投资一直以来都是市场和政策分析的重点。这主要有两个原因，一是其

作为供给端资本积累的主要来源，在经济长期产出水平和劳动生产力的决定上

起到了关键的作用，二是其作为需求端的一个主要构成，由于加速数原理的存

在，本身具有较大的波动性，而这种投资的波动性会对经济短周期产生深刻的

影响。 

 

2018 年，我国经济下行压力不断加大，全年基建投资触底，社零消费创历史新

低，同时国际政治经济环境动荡，中美贸易摩擦愈演愈烈，后续外需疲弱几成

定局。然而在上述环境下，2018 年的制造业投资却一枝独秀，同比增速稳步攀

升至 9.5%，创 2016 年以来新高。去年制造业投资回升的动力是什么？今年又将

如何演进呢？我们尝试解答上述问题。 

 

这是我们制造业专题报告系列的第一篇，聚焦于讨论制造业投资的宏微观影响

因素是哪些，以及具有怎样的属性和联系。 

 

1. 制造业投资的影响因素——从宏微观两视角出发 

 

制造业投资完成额是微观上的制造业企业的投资决策在宏观上的总量反映，这

就意味着对制造业投资的分析有微观企业和宏观总量两个视角。需要说明的是，

我们做这种拆分目的是为了捋顺逻辑，事实上微观与宏观就如同一枚硬币的正

反两面，是相互联系、相互影响、互相印证的，不宜孤立看待。 

 

微观来看，企业设备投资决策的核心在于三点——产能利用率、资金约束和预

期——分别对应过去、现在和未来：企业的产能利用率近似于企业在过去已有

产能下投资的边际效用，资金是约束企业投资的现实条件，预期则是企业对投

资前景的主观判断。 

 

而从宏观来看，企业投资主要受宏观经济需求的影响，后者主要由住宅投资、

存货投资、公共投资、消费与净出口等五部分构成。 

 

1.1. 微观视角——产能利用率、资金约束、预期 

 

1.1.1. 国际经验 

 

一、 产能利用率 

 

产能利用率是决定企业投资活动的核心指标。经验表明，产能利用率领先于制

造业投资增速，且与生产、产能、利润、PPI、发电量以及其他各指标显著相关。

在后文中我们将展开讨论产能利用率指标与其他指标的联系。 
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图 1：美国产能利用率领先于工业投资  图 2：日本产能利用率领先于制造业投资 
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图 3：美国产能利用率同步于生产指数  图 4：日本产能利用率底部拐点同步于生产指数 

-25.00

-20.00

-15.00

-10.00

-5.00

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

25.00

30.00

60.00

65.00

70.00

75.00

80.00

85.00

90.00

95.00

19
4

8-
0

1
19

5
0-

0
1

19
5

2-
0

1
19

5
4-

0
1

19
5

6-
0

1
19

5
8-

0
1

19
6

0-
0

1
19

6
2-

0
1

19
6

4-
0

1
19

6
6-

0
1

19
6

8-
0

1
19

7
0-

0
1

19
7

2-
0

1
19

7
4-

0
1

19
7

6-
0

1
19

7
8-

0
1

19
8

0-
0

1
19

8
2-

0
1

19
8

4-
0

1
19

8
6-

0
1

19
8

8-
0

1
19

9
0-

0
1

19
9

2-
0

1
19

9
4-

0
1

19
9

6-
0

1
19

9
8-

0
1

20
0

0-
0

1
20

0
2-

0
1

20
0

4-
0

1
20

0
6-

0
1

20
0

8-
0

1
20

1
0-

0
1

20
1

2-
0

1
20

1
4-

0
1

20
1

6-
0

1
20

1
8-

0
1

%
: %( )

-40.00

-30.00

-20.00

-10.00

0.00

10.00

20.00

30.00

40.00

60.00

70.00

80.00

90.00

100.00

110.00

120.00

130.00

1
9

7
8

-0
1

1
9

8
0

-0
1

1
9

8
2

-0
1

1
9

8
4

-0
1

1
9

8
6

-0
1

1
9

8
8

-0
1

1
9

9
0

-0
1

1
9

9
2

-0
1

1
9

9
4

-0
1

1
9

9
6

-0
1

1
9

9
8

-0
1

2
0

0
0

-0
1

2
0

0
2

-0
1

2
0

0
4

-0
1

2
0

0
6

-0
1

2
0

0
8

-0
1

2
0

1
0

-0
1

2
0

1
2

-0
1

2
0

1
4

-0
1

2
0

1
6

-0
1

2
0

1
8

-0
1

:
: %( )

数据来源：Wind，东北证券 数据来源：Wind，东北证券  

 

图 5：美国产能利用率领先于产能指数  图 6：日本产能利用率领先于产能指数 
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图 7：美国产能利用率底部拐点同步于企业利润  图 8：日本产能利用率底部拐点同步于企业利润 
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图 9：美国产能利用率与 PPI 相关性相对较弱  图 10：日本产能利用率同步于 PPI 
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二、 资金约束 

 

资金约束由两大块构成，一块是内源融资，另一块是外源融资。 

 

从利润表的角度来看，内源融资主要来自于利润和折旧，而外源融资来源则相

对丰富些，但大致可以解构为量和价两部分，分别对应信贷（社融）总量与利

率水平，前者表征信用可得性，后者衡量资本成本。 

 

利润是企业内源融资的来源之一。国际经验显示，利润具有明显的顺周期性，

且在同比增速上领先制造业投资 1-4 个季度。显然在经济景气、产能利用率走

高的时期，企业盈利会改善，后者会反过来支撑投资，而在经济衰退期则进入

逆向循环。 

 

折旧是企业内源融资的另一来源。国际经验显示，折旧与制造业投资基本同步，

且折旧的增速与固定资本净存量增速在趋势上基本一致，而两者的差值在一定

程度上受到了政策的影响。由图可见，受政策放开加速折旧限制的影响，里根

执政时期美国固定资产折旧增速与固定资本净存量增速显著拉大，一定程度上

印证政府可以通过鼓励设备更新与技术改造的政策等来激励制造业投资。 
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此外还可以发现，折旧投资比与产能扩张速度大致呈反比，典型时期是 1983-90

年，期间尽管固定资产投资增速维持较高水平，但由于折旧占投资比重较高，

产能扩张速度显著放缓。我们认为折旧比重在一定程度上反映了当期投资中出

于设备更新需要的投资占比。 

 

图 11：日本制造业利润领先于投资  图 12：日本制造业折旧费同步于投资 

数据来源：Wind，CEIC，东北证券 数据来源：Wind，CEIC，东北证券  

 

图 13：美国固定资产净存量与折旧  图 14：美国产能周期、固定资产投资及折旧 
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外源融资方面，量价均对制造业投资有一定的影响，但相对于内源融资来说，

与制造业投资的相关性有所下降。 

 

图 15：日本制造业贷款余额与固定资产增速  图 16：日本长期贷款利率与固定资产增速 
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三、 预期 

 

企业的投资决策除受产能利用率和资金约束的影响外，还受到企业对未来预期

的影响。我们可以在日本投资银行公布的数据上得到验证。该行每年年中会对

企业下一年计划投资和当年实际投资情况做调查，数据上可见，企业当年的实

际投资增速，与上一年拟订的计划投资增速在趋势上总体一致，尽管 2008 年经

济危机后两者之差有所扩大，但方向依然保持同步，表明存在一些因素，使得

当期企业对前景的预期（对投资的安排）会显著影响到下一期的实际投资行为。 

 

该现象也为我们预测企业投资行为提供了依据。 

 

图 17：日本制造业资本支出明显受上一年计划投资的影响 
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数据来源：CEIC，东北证券 

 

1.1.2. 中国经验 

 

一、 产能利用率与产能指数 

 

我国官方产能利用率覆盖时间较短，我们首先考虑对其进行拓展。尽管国际经

验显示生产等指标都与产能利用率显著相关，然而这些指标都是同比口径，而

产能利用率却是比值关系，通过前者去估计后者将产生较大误差。 

 

我们发现营业利润/总资产比率是产能利用率的良好替代指标。该指标是比值关

系，与产能利用率一致，且美日经验表明，相较于其他指标而言，产能利用率

与营业利润/总资产比率关系相关性更强。 
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