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摘要： 

➢ 从增加值结构变迁看，2013 年扩产能和 2016 年去产能两阶段博弈留下

深远影响。统计局目前没有公布分行业的增加值规模。为了计算制造业的

增加值结构，本文利用《投入产出表》的统计数据推算各行业的增加值规

模。从 2010-2020 年结构变化来看，非金属矿物制品业、废弃资源综合

利用业、金属制品业、医药制造业、汽车制造业占比增长较快。10 年间，

占比增长较快的行业有两次共性上升。第一次发生在 2013 年，我国推行

了一批重大基础设施项目，扩大了相关产能，但也最终导致了更严重的产

能过剩。第二次在 2018 年，原因在于 2016 年开始的供给侧改革，去产

能、去库存引起 PPI 大幅反弹，带动了钢铁、石油、煤炭等行业增长。 

➢ 从营收结构变迁看，外向型行业经历起起伏伏，中下游行业始终占据优

势。 

第一个维度是出口依赖。根据出口交货值占营业收入的比重，我们将制造

业行业分为出口依赖行业和非出口依赖行业。2012 年，海外刺激政策退

出导致外需较为疲软，我国制造业开始从外需主导转向内需，出口依赖行

业营收占比下滑。2016 年后，全球经济复苏，出口回暖，出口依赖行业

营收占比重回上升通道。但出口依赖行业营收占比仍未能回到 2011 年水

平。 

第二个维度是将行业根据产业链中的位置划分。我国下游制造业、中游原

材料加工业营收占比较高，下游消费品占比偏低。虽然各个阶段营收占比

的变动方向不同，但依旧有两条主线：出口和原材料价格。出口主要关联

下游制造业，其影响前文已经论述。原材料价格层面上，PPI 可以看作是

预测制造业营收结构的领先指标，具体表现在 PPI 的高点领先于中游营

收占比的高点半年至一年。 

➢ 从投资结构变迁看，大浪淘沙，中高端制造业不断崛起。2010 年以来，

制造业投资仅经历过两次持续性上行。一次是 2010-2012 年“四万亿”刺

激，另一次是 2018 年至 2019 年设备更新周期。我国原材料加工类行业

与装备制造类行业投资占比较大。从变化趋势来看，10 年间中游高污染

行业的投资占比出现明显下降，而中高端制造类行业占比大幅改善。 

➢ 结合 2010 年至 2020 年间制造业结构的变化趋势，以及当前的宏观形势，

判断下一轮的投资线索。制造业潜力较大的行业包括：计算机通信、专业

设备制造、医药制造业、汽车制造业、钢铁、有色等行业。 

➢ 风险因素：全球疫情传播持续恶化；通货膨胀超预期等。 
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一、增加值结构变迁——增长的共性与分化 

1.1 分行业增加值计算方法 

统计局目前没有公布分行业的增加值规模。为了计算制造业的增加值结构，本文利用《投入产出表》的统计数据

推算各行业的增加值规模。投入产出表也称部门联系平衡表，它以产品部门分类为基础，反映国民经济各部门的

投入来源与产出去向，以及部门之间相互提供或消耗产品的联系和平衡关系。 

投入产出表中的投入，指的是国民经济各部门、各产品在进行生产时投入的各种原材料、燃料、动力、各种服务

以及所投入的劳动力、上缴的利润和税金等，即中间投入和增加值两部分。投入产出表中的产出，指的是国民经

济各部门所生产的货物或服务的分配使用去向，即用于货物和服务生产的中间使用，以及消费、资本形成和出口

的最终使用。在本文的分析中，使用投入产出表中各行业的增加值规模。 

资料来源: 国家统计局，信达证券研发中心 

 

根据投入产出表计算制造业增加值结构需要注意三点： 

一是投入产出表并非每年公布。一般逢 2、逢 7年份编制基本表，但在个别年份也会进行投入产出调查，如

2018年。因此 2010年至 2020 年的 10 年间，我们可以直接使用的投入产出数据包括 2012、2017、2018这三个

年份。 

二是投入产出表统计的增加值与统计局月度公布的工业增加值增速有所不同。投入产出表统计的是各行业（部

门）全部增加值，而月度公布的工业增加值只统计规模以上工业企业。 

三是投入产出表按照产品分类统计。2012年投入产出表包含 139个部门，2017年包含 149个部门，2018年包

含 153个部门，可以看出部门数在逐次增加。其原因在于，每一次投入产出的统计变得更“细”了。比如，

表 1：投入产出表 
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2012年统计中，有一项名为饮料和精制茶加工品，2017 年，这一项被分为饮料、精制茶两个部门单独统计公

布。也就是说，统计局会根据统计结果以及趋势对部门进行调整，使得统计结果更完善。但 100多个产品部门

太过细致，我们需要把各部门与大类行业逐一对应，归类汇总。分类结果如下图所示。 

 

资料来源: 国家统计局，信达证券研发中心 

表 2：投入产出表行业归类（一） 

 



  

 

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  6 

资料来源: 国家统计局，信达证券研发中心 

表 3：投入产出表行业归类（二） 
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资料来源: 国家统计局，信达证券研发中心 

 

其余年份的增加值则需要根据对应年份增加值增速和 PPI 增速推算得出。增加值方面，我们采用统计局每月公

布的各行业规模以上增加值增速。该增速是剔除价格变动因素后增加值的实际增长速度，因此需要在工业增加值

中加上 PPI 增速，以还原价格因素的变化。基期方面，2019-2020 年的各行业增加值以 2018 年为基期向后推算

而得，2013-2016 年以 2017 年为基期向前推算而得，2010-2011 年以 2012年为基期向前推算而得。概言之，基

表 4：投入产出表行业归类（三） 
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期均选择数据可得的最新年份。 

为了验证数据的有效性，我们通过上述方法使用 2017年数据计算 2018年的各行业增加值。制造业总体拟合值高

于实际值 2.8%，其中，农副食品加工业、食品制造业、酒、饮料和精制茶制造业、金属制品、机械和设备修理业

这四个行业误差比例在 10%与 17%之间，其余均在 10%以内。而这四个误差值偏大的行业增加值加总占制造业总

体不到 10%，所以我们认为经过此方法推算出的其他年份行业构成与现实情况较为接近。误差的原因可能在于全

部增加值和规模以上工业增加值口径不同，2018 年以前规模以上工业增加值增速持续高于全部工业增加值，而

2019、2020年情况发生了反转，推测是因为近两年小企业的运行情况比大企业更好。 

图 2：全部工业与规模以上工业同比增速不同 

 

资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 

1.2 工业增加值的结构特点 

观察制造业各行业增加值结构，建材、化工、汽车、计算机通信等行业占比较高，且 10年来持续处于领先地位。

前十大行业增加值占比接近整体的 65%。印刷、家具、橡胶塑料制品、化学纤维制造业占比均低于 1%。 
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图 1：误差比例 

 

资料来源: 万得，信达证券研发中心 
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