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[Table_Title]  

8月制造业投资的“异常”与

“回归” 

9月制造业投资前瞻 
 
[Table_Summary]  

8 月制造业投资的单月同比增速从 7 月的-3.1%跳升至 8 月的 5.0%，远超市

场预期。我们认为 8 月的制造业大幅修复较为“异常”，9 月可能回到单月同

比略小于零的状态。 

      8 月制造业投资超预期修复略显蹊跷。8月制造业投资的单月同比增速

从 7月的-3.1%跳升至 8 月的 5.0%，远超市场预期。制造业在固定资产

投资中占比高于基建和地产，且多为民营微观主体，相较基建地产的

政策驱动，更多代表着内生动能。然而在其它宏观指标平稳、去年基

数正常的情况下，如此快速的修复略显蹊跷。 

      贡献主要来自“残差”分项“其它制造业”。①细项拆分下，“其它

制造业”8月单月同比超过 300%，远超其它分项，单月投资额也从 300

亿大幅放大至历史极值 1600 亿元；②从贡献度来看，“其它制造业”

贡献了 7 个百分点的增速，换言之若剔除该部分，“可比口径”的 8

月制造业投资将从 7月的-3%“温和”修复至本月的-2%；  

     “其它制造业”高波动后或“均值回归”。从历史来看：①“其它制

造业”较制造业投资整体，增速波动明显较大，但 300%的增速仍历史

罕见，而 1600 亿元的投资额更是前所未有（此前均在 300-400 亿）；

②“其它制造业”有明显的向整体“均值回归”的特点，异常高增速

后多向整体回归；③从统计来看，“其它制造业”多为杂项、残差项，

如此快速的投资放量可能不具备明显的经济含义。综合判断，我们认

为 8月的制造业大幅修复较为“异常”，9月可能单月同比回到略小于

零的状态。 

     风险提示：美国大选的不确定性、海外疫情风险、重大意外事件造成

纳入指数失败。 
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8 月制造业投资快速修复大超预期。8月经济和金融数据被市场普遍认为较强，除了金融数据中中长

贷占比较高外，实体层面最为超预期的是制造业投资的快速修复。从单月同比的角度，在基建（广

口径）逐月回落、地产高位筑顶的情况下，制造业投资的单月同比增速从 7 月的-3.1%显著修复至 8

月的 5.0%，远超市场预期。 

制造业投资的重要含义。①制造业投资占比高，可比口径下，制造业投资在固定资产投资占比约三

分之一，明显高于基建和地产；②制造业多为民营微观主体，相较于受政策影响巨大的基建地产，

更多的代表着内生动能。然而在其它宏观指标整体平稳，而去年同期没有明显基数效应的情况下，8

月制造业出现如此快速的修复略显蹊跷。 

 

图表 1. 8 月制造业投资快速修复 
 
图表 2. 制造业在固定资产投资中占比最大（2019） 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

8 月修复主要是分项“其它制造业”的贡献。①从拆分来看，“其它制造业”的增速远高于剩余分

项，8月单月的同比增速超过了 300%，单月投资额也从 300亿的水平大幅放大至 1600亿元；②从贡

献度的角度（拉动占当月增速的比例），“其它制造业”分项的贡献度接近 140%，换言之其它制造

业对于 8 月同比的贡献达到 7个百分点（5%*140%），如果剔除掉该部分，8月制造业投资只是从上

月的-3%“温和”修复至本月的-2%。 

 

图表 3. 各分项中，其它制造业的增速“异常”的高 
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资料来源：万得，中银证券 
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图表 4. 8 月，“其它制造业”对于整体制造业投资的同比贡献度超过 100% 
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资料来源：万得，中银证券 

 

制造业如何划分？“其它制造业”包含哪些中类和小类？目前制造业的细分规则，参照的是 2017 年

发布的国民经济行业分类，共 20个门类，97 个大类，其中第三个门类 C 是制造业，13-43这 20个大

类属于制造业，其中“其它制造业”是第 41个大类。 

具体来看，“其它制造业”包括 3个中类：日用杂品制造、核辐射加工和其它未列明制造业，以及 4

个小类：毛刷清扫工具、其它日用杂品、核辐射加工、未列明。从具体项目和描述来看，多为其它

大类没有统计的杂项、“残差项”。很难理解，这些项目在投资额度上会产生单月如此巨大的投资

额提升。 

 

图表 5. 其它制造业的统计代码、类别和说明 

门类 大类 中类 小类
41 其它制造业

411    日用杂品制造

4111      鬃毛加工、制刷及清扫工具制造

指用原毛加工成生产刷子类产品的成品

毛的生产，或以成品毛和棕、金属丝、

塑料丝等为原料加工制刷的生产，以及

其他清扫工具的制造

4119      其它日用杂品制造
指制伞及其他未列明的各种日常生活用

杂品 的生产活动

412 4120      核辐射加工

指核技术与同位素技术的应用，由核辐

照站利用核技术对原有产品改良、改变

性质并使其增值的加工活动
419 4190      其它未列明制造业

代码
类别 说明

制造业

 

资料来源：国家统计局，中银证券 

 

其它制造业：高波动和均值回归。从历史来看：①“其它制造业”投资增速较制造业整体的投资增速波

动明显较大，但当月同比如此高的水平历史上也仅出现过一次（2016年 12 月）；②而历史上“其它制

造业”单月投资体量大致在 300-400亿的水平，1600亿元的投资额度前所未有；③“其它制造业”有明显

的向整体“均值回归”的特点。综合判断，我们认为 8 月的制造业大幅修复较为“异常”，9 月可能单月

同比回到略小于零的状态。 
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图表 6. 其它 VS整体：波动与回归 
 
图表 7. 从单月投资额来看，8 月是个历史异常值 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

本轮宽信用中，贷款需求高而企业家信心低、制造业贷款需求高而制造业投资低，背离的背后，反

映的是融资需求并非像以往周期那样来自投资需求，而是存在大量的流动性备付需求。这也可以解

释以结构存款为代表的企业端套利（不花钱而是买理财），以及 M1相对 M2的“裂口”有待修复。

整体上看，前期金融资源传导到实体企业后，需要较为缓慢进入实体、转化为实体动能。8 月制造业

的超预期修复应该是一个异常现象，温和复苏（方向不变、斜率放缓）仍是未来经济的基准情形。 

 

图表 8. 融资需求和企业家信心背离 
 
图表 9. 制造业融资与投资背离 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 



 

2020年 9月 29日 8月制造业投资的“异常”与“回归” 5 

披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
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评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 
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