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[Table_Main] 
制造业稳住了！制造业投资会怎样？ 

观点 

 “保持制造业比重基本稳定”是“十四五”规划和今年政府工作报告中
的一项重要任务，从最新发布的经济数据来看，我们发现一个可喜的现
象，即在经历了自 2012 年以来的连续下滑后，2021 年一季度制造业占
GDP 的比重企稳回升，这还是九年来的第一次（图 1）。 

 制造业比重的回升，源于其增速相对 GDP 增速的更快回升。2021 年一
季度制造业增加值增速比名义 GDP 增速高出近 9 个百分点；即便不考
虑疫情冲击对去年一季度数据的基数效应，即从两年的复合平均增速来
看，2020 年一季度制造业增速（7.5%）也快于名义 GDP 增速（7.1%）。 

 相比之下，2021 年一季度制造业投资的表现依然偏弱。虽然其在 2021

年一季度的增速比名义 GDP 增速高出 8 个百分点。但这种回升主要受
益于疫情带来的基数效应，从两年的复合平均增速来看，2021 年一季度
制造业投资增速仅为-1.5%，远不及同期 7.1%的名义 GDP 增速。 

 为何制造业比重已经回升，但制造业投资的表现仍落后于 GDP？答案
在于制造业的投资效率。在我们此前的分析框架下，制造业投资可以制
造业投资拆解为 GDP、制造业比重、制造业投资产出率这三个分项（其
中 GDP、制造业 GDP 均为名义值），即： 

制造业投资 = GDP  ×   
制造业 GDP

GDP
    ×    

制造业投资

制造业 GDP
 

 上述第三个分项是生产单位制造业 GDP 所需要的制造业投资，即制造
业的投资产出率，衡量的是制造业投资的效率。尽管今年一季度制造业
占 GDP 的比重是企稳回升了，但如图 3 所示，生产单位制造业 GDP 所
需要的制造业投资却大幅下降。 

 这背后的原因我们认为有两点：一是“就地过年”避免了用工短缺，短
期内制造业企业更愿意用劳动力替代资本进行生产；二是传统制造业的
转型升级仍在进行中，这一过程往往更依赖全要素生产率（TFP）的提
升而非资本投入（图 4）。因此，今年制造业投资的效率应该是继续提升
的，这也是 2015 年供给侧改革以来的一个长期趋势。 

 由此可见，除非制造业比重的大幅提升，否则 2021 年的名义 GDP 增速
仍有可能是制造业投资的一个上限。话又说回来，既然高技术产业正在
替代传统产业进行转型升级，就不需要像发展传统产业那样需要更多的
制造业投资。 

 从结构来看，既然今年要稳定制造业比重，那么增速快于 GDP 的制造
业更可能作为完成这一目标的重点发展行业。如图 5 所示，一季度增加
值的两年平均增速快于 GDP 的行业有计算机通信、医药、电气机械、
汽车、专用设备、通用设备制造业等，然而在这些行业中，仅有计算机
通信与医药制造业的投资增速已经恢复到疫情前水平以上（分布于第一
象限），而汽车、化学原料、通用设备、专用设备等制造业投资增速较疫
情前仍有缺口(分布于第四象限)。因此，在稳定制造业比重这一目标下，
年内这些行业投资增速回升的可能性较大。 

 风险提示：部分行业发展受到技术限制；通胀过热导致货币政策收紧，
对企业扩产计划形成影响 
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图 1：制造业增加值占 GDP 的比重在今年一季度停止下滑 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

图 2：2021 年一季度制造业投资增速超过名义 GDP 增速，为 2015 年来首次 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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图 3：2021 年一季度制造业投资产出率大幅下降，反映出制造业投资效率的提升 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

图 4：高技术制造业的产值增长更多依靠 TFP 来拉动，而非资本投入 

 

备注：样本区间为 2005-2017 年 

数据来源：Goldman Sachs，东吴证券研究所 
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图 5：2021 年一季度制造业增加值恢复快于 GDP，但其投资增速还低于疫情前水平 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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