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 民间投资增速回落的原因 

价格因素拖累民间投资名义增速。1-3 月民间投资实际增速较 2018 年只

下降 0.4 个百分点，下滑幅度没有名义增速（2.3 个百分点）那么明显。主要

是材料费价格增速从 9.4%下降至 4.5%，材料费价格增速与生产资料价格增

速走势高度相关，一季度生产资料同比增速从 4.6%降至 0。 

分行业来看，制造业、基建、农林牧渔业是民间投资增速回落的主要拖

累。民间投资中，制造业投资占比在 40%以上，是影响民间投资增速的最大

变量。企业资本开支没有启动，随着去产能、环保导致上游企业利润增加、

出口等因素对制造业影响的减弱，制造业投资增速下滑，并拖累民间投资增

速。从企业盈利、出口等领先指标来看，二季度制造业投资增速或继续下行，

不过随着供给侧改革从做减法到做加法，供改行业受抑制的产能可能继续释

放，从而形成对冲，从 2019 年 1-3 月数据来看，化学原料及化学制品业、

石油煤炭及其他燃料加工业、黑色金属冶炼及压延加工业等供改行业投资增

速较 2018 年全年显著回升。 

 民间投资与固定资产投资增速背离的原因 

民间投资与固定资产投资增速背离的原因在于制造业和基建。固定资产

投资增速从2018年的5.9%上升至6.3%，民间投资实际增速从2018年的8.7%

下降至 6.4%，两者明显背离，背离程度为 2.7 个百分点。 

首先，制造业对民间投资拖累更明显。民间投资中制造业投资增速从

2018 年的 10.3%降至 3.8%，固定资产投资中制造业投资增速从 2018 年的

9.5%降至 4.6%，制造业投资对两者均有拖累，但由于民间投资中制造业投

资占比大约是固定资产投资中制造业投资占比的 2 倍，因此制造业对民间投

资拖累更大，2018 年 12 月-2019 年 3 月期间，制造业对民间投资拉动率下

降 2.94 个百分点，制造业对固定资产投资拉动率下降 1.57 个百分点。 

其次，基建投资拉升固定资产投资增速，但拖累民间投资增速。基建投

资占民间投资比例不到 10%，而占固定资产投资比例在 20%左右，但由于民

间投资中基建投资增速从 4.5%显著回落-5.1%，固定资产投资中基建投资增

速从 3.8%回升 4.4%，一升一降导致两者分化明显。根据我们测算，2018 年

12 月-2019 年 3 月期间，基建对民间投资拉动率下降 0.77 个百分点，基建对

固定资产投资拉动率上升 0.1 个百分点。逆周期政策下，为何民间投资中基

建投资增速在下降？其原因可能是逆周期政策初期，政府投资最先改善，而

民间资本可能仍受到融资约束。 

综上，对于民间投资与固定资产投资增速 2.7 个百分点的背离，制造业

和基建贡献率合计为 82.6%。 

 风险提示：政策落实不及预期 
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1、 怎么看 FAI 与民间投资增速的背离 

2018 年民间固定资产投资完成额同比增速（以下简称民间投资增速）从 2017

年的 5.98%小幅上升至 8.73%，2019 年一季度又回落至 6.4%，与固定资产投资增

速从 2018 年的 5.9%上升至 2019 年一季度的 6.3%走势背离。 

1.1、 民间投资增速回落的原因 

价格因素拖累民间投资名义增速。通常说的民间投资增速指的是名义增速，其

中包含了固定资产价格，剔除价格后，1-3 月民间投资实际增速较 2018 年只下降

0.4 个百分点，下滑幅度没有名义增速（2.3 个百分点）那么明显。固定资产价格主

要取决于建安工程价格，从建安工程价格的构成来看，人工费和机械费增速较 2018

年变化不大，主要是材料费价格增速从 9.4%下降至 4.5%，材料费价格增速与生产

资料价格增速走势高度相关，虽然 2019 年一季度大宗商品价格上涨带动生产资料

价格增速企稳，但增速平台较 2018 年下移，一季度生产资料同比增速从 4.6%降至

0。 

图1： 2019 年一季度固定资产投资增速上升，而民间投资增速下降 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图2： 建安工程价格增速下降（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图3： 材料费增速与生产资料价格增速走势高度相关 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

分行业来看，制造业、基建、农林牧渔业是民间投资增速回落的主要拖累。我

们选取 10 个门类的行业，将“2017 年 12 月-2018 年 12 月”记为第一时间段，将

“2018 年 12 月-2019 年 3 月”记为第二时间段，分别计算两个时间段里的 10 个门

类行业对民间投资增速的拉动率。我们发现，在第一时间段里，制造业、采矿业、

文化体育和娱乐业对民间投资增速的拉动率位于前三位，分别为 2.39%、0.49%、

0.31%。在第二时间段里，制造业、基建、农林牧渔业是民间投资增速回落的主要

拖累，拉动率分别为-2.94%、-0.77%、-0.53%。 

图4： 2017 年 12 月-2018 年 12 月期间，制造业、采矿业、文化体育和娱乐业对民

间投资增速的拉动率位于前三位（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

  

-10

-5

0

5

10

15

20

25

PPI:生产资料:累计同比:季 

固定资产投资价格指数:建筑安装工程:材料费:累计同比 

-1 -0.5 0 0.5 1 1.5 2 2.5 3

制造业 

采矿业 

文化、体育和娱乐业 

建筑业 

农林牧渔业 

教育 

公共管理、社会保障和社会组织 

卫生和社会工作 

电力、热力、燃气及水的生产和供应业 

基建(不含电力) 

对民间固定资产投资拉动率(2018年12月-2017年12月) 



 

 

2019-4-28 宏观经济  

敬请参阅最后一页免责声明 -5- 证券研究报告 

图5： 2018 年 12 月-2019 年 3 月期间，制造业、基建、农林牧渔业是民间投资增

速回落的主要拖累（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

民间投资增速升与降，制造业投资是关键。民间投资中，制造业投资占比在

40%以上，两个时间段内，制造业投资均是影响民间投资增速的最大变量。企业资

本开支没有启动，随着去产能、环保导致上游企业利润增加、出口等因素对制造业

影响的减弱，制造业投资增速下滑，并拖累民间投资增速。从企业盈利、出口等领

先指标来看，二季度制造业投资增速或继续下行，不过随着供给侧改革从做减法到

做加法，供改行业受抑制的产能可能继续释放，从而形成对冲，从 2019 年 1-3 月

数据来看，化学原料及化学制品业、石油煤炭及其他燃料加工业、黑色金属冶炼及

压延加工业等供改行业投资增速较 2018 年全年显著回升。 

图6： 出口增速下滑拖累制造业投资增速 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图7： 企业盈利放缓拖累制造业投资增速（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图8： 部分供改行业投资增速继续回升 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

1.2、 民间投资与固定资产投资增速背离的原因 

民间投资与固定资产投资增速背离的原因在于制造业和基建。固定资产投资增

速从 2018年的 5.9%上升至 6.3%，民间投资实际增速从 2018年的 8.7%下降至 6.4%，

两者明显背离，背离程度为 2.7 个百分点。 

首先，制造业对民间投资拖累更明显。民间投资中制造业投资增速从 2018 年

的 10.3%降至 3.8%，固定资产投资中制造业投资增速从 2018 年的 9.5%降至 4.6%，

制造业投资对两者均有拖累，但由于民间投资中制造业投资占比大约是固定资产投

资中制造业投资占比的 2 倍，因此制造业对民间投资拖累更大，2018 年 12 月-2019

年 3 月期间，制造业对民间投资拉动率下降 2.94 个百分点，制造业对固定资产投

资拉动率下降 1.57 个百分点。 

其次，基建投资拉升固定资产投资增速，但拖累民间投资增速。基建投资占民

间投资比例不到 10%，而占固定资产投资比例在 20%左右，但由于民间投资中基建

投资增速从 4.5%显著回落-5.1%，固定资产投资中基建投资增速从 3.8%回升 4.4%，
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一升一降导致两者分化明显。根据我们测算，2018 年 12 月-2019 年 3 月期间，基

建对民间投资拉动率下降 0.77 个百分点，基建对固定资产投资拉动率上升 0.1 个百

分点。逆周期政策下，为何民间投资中基建投资增速在下降？其原因可能是逆周期

政策初期，政府投资最先改善，而民间资本可能仍受到融资约束，这可以类比 2012

年和 2016 年，2011 年紧信用，2012 年地方政府密集出台了大规模基建投资计划，

地方政府债务余额从 10.7 万亿元显著上升至 15.9 万亿元，固定资产投资中的各基

建子行业投资增速飙升，而民间投资中的各基建子行业投资增速下降。2016 年政

策加大 PPP 项目支持力度，同样的，固定资产投资与民间投资中的基建投资增速也

发生背离。 

综上，对于民间投资与固定资产投资增速 2.7 个百分点的背离，制造业和基建

贡献率合计为 82.6%。 

图9： 民间投资和固定资产投资中制造业投资增速均下滑（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图10： 民间投资和固定资产投资中交运行业投资增速背离 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图11： 民间投资和固定资产投资中水利行业投资增速背离 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

2、 一周高频数据观察 

2.1、 高炉开工率回升 

上周（2019 年 4 月 20 日-2019 年 4 月 26 日，下同），前期例检后，高炉陆续

复产，高炉开工率上升 0.8%至 70.58%；天气转暖，用电需求下降，6 大发电集团

日均耗煤量环比下降 5.3%至 60.5 万吨。 

图12： 高炉开工率上升（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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