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为何上半年制造业投资没有反弹？ 

——《制造业深度洞察系列》第一篇 

     
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

核心观点： 

今年以来，出口、企业盈利、信贷均保持较高景气，经济整体保持稳增长步伐，

而制造业投资复苏却相对缓慢。我们认为，制造业投资自身的复苏滞后，上游涨

价造成装备制造业承压，企业恢复不均衡下私营企业复苏偏慢，以及疫情反复干

扰下企业投资信心不足，是造成制造业投资恢复偏慢的主要原因。  

向前看，下半年制造业投资复苏韧性仍在，宏观政策发力在即。7 月政治局会议

指出，加快推进“十四五”规划重大工程项目建设，引导企业加大技术改造投资。

我们预计，下半年宏观政策将积极发力，助力实体经济稳固修复。 

整体来看，上半年经济形势并不差，为何制造业投资持续低迷？ 

一、相比增产补库，制造业投资复苏有所滞后 

产能利用率、盈利、价格、出口、信贷均是制造业投资的领先指标，平均领先制

造业投资 6~12 个月。企业的投资决策往往是更为谨慎的决策，市场需求回暖时，

价格回升最先带动企业利润反弹，产能利用率迅速回升，随后企业才会考虑进行

资本开支，最终反映到制造业投资中去。 

二、行业盈利分化加剧，装备制造业利润承压 

下游装备制造业是制造业投资的核心构成。装备制造业的资本形成在所有制造业

固定资产形成中的比重超过 40%，是制造业投资的核心组成部分。 

上半年行业盈利分化加剧，新增利润向中上游集中，而下游装备制造承压，成本

压力较大，并且利润率恢复相对缓慢。我们发现，上半年装备制造业百元营收成

本率处于上升趋势，而原材料制造业成本率则在下降；利润率方面，与制造业总

体、原材料制造业利润率显著上升不同，上半年装备制造业利润率仅略微回升。 

三、企业复苏不均衡，民企、私营企业复苏缓慢 

民间资本投资是制造业投资的重要组成。民间投资在所有制造业投资中占比近

90%，因而民营企业投资是制造业投资的重要驱动力。 

上半年，相比于国有企业，民营、私营企业利润修复较为缓慢，承担了更高的成

本费用压力，杠杆率上升幅度更大，应收账款回收期更长，经营周转并不顺畅。

国有企业较多分布在上游，且议价能力较强，而私营企业较多分布在下游，在大

宗商品价格上涨中承受了更高的成本压力，这一定程度上降低了投资意愿。 

四、疫情反复干扰全球复苏，企业投资信心不足 

企业进行投资不仅需要具备投资能力，更重要的是投资信心。上半年，疫情反复

出现，德尔塔毒株在海外快速蔓延，国内疫情多点散发，叠加市场对外部环境预

期面临更多不确定性，企业的投资信心受到一定程度的干扰，投资信心不足。 

下半年，制造业投资韧性仍在，宏观政策发力在即 

第一，海外供给恢复仍需时间，三季度出口仍有韧性；第二，监管机构对大宗商

品关注度增强，先立后破，稳保物价，助力企业成本压力缓解；第三，财政政策

更加积极发力，基建相关制造业反弹在即；第四，货币政策继续边际放松，持续

呵护实体，助力中小企业稳步复苏。 
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1、上半年，制造业投资复苏相对缓慢 

 

上半年，制造业投资恢复并不理想。虽然 2021 年 6 月的经济数据中制造业投资有

所改善(7 月受到极端天气与疫情影响，制造业投资增速有所回调)，但是今年上半

年 1-5 月的数据中，我们并没有看到制造业投资复苏转好的势头，2021 年 1-5 月，

制造业投资同比增长 20.4%，两年平均增速仅为 0.6%；今年的一季度，制造业投

资同比增长 29.8%，两年平均增速则为-2.0%。相比于其他经济指标，制造业复苏

相对缓慢。 

 

相比于制造业投资，出口、企业盈利、信贷上半年均保持高景气。2021 年上半年

经济复苏稳步推进，1-6 月，出口总额累计同比增长 38.6%，两年平均增长 13.8%，

接连超出市场预期；盈利方面，上半年企业利润累计同比增长 66.9%，两年平均

增长 20.6%，持续保持较高增速；信贷方面，上半年在社融增速有所收缩的情况

下，企业中长期信贷依然保持高景气，贷款需求指数接连攀升。 

 

对此，我们不由发问：整体来看，上半年经济形势并不差，甚至处于较高景气区

间，为何制造业投资并未反弹？为此，我们寻找了四条证据，对上半年制造业投

资复苏缓慢的原因进行了深刻剖析，并对下半年制造业投资做出展望。 

 

图 1：上半年制造业投资复苏相对缓慢 
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资料来源：Wind，光大证券研究所（2021 年各月数据均为两年平均增速） 

 

2、论据一：相比增产补库，制造业投资复苏

有所滞后 

 

相比于增产补库，制造业投资往往有所滞后。总体来看，2021 年 1-5 月的制造业

投资增长表现相对乏力，其中一个很重要的原因是，相比于扩大生产，企业进行
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制造业投资往往存在一定的滞后，这也解释了为什么今年 1-5 月，无论生产、利

润、价格还是信贷指标，都指向制造业投资复苏的信号，而实际表现在制造业投

资上却上升很慢。 

我们在 2021 年 5 月 20 日发布的报告《三大证据看产能周期开启进行时——<全球

朱格拉周期开启>第十二篇》中就指出，产能利用率、盈利、价格变化以及资本开

支都是企业投资的领先指标，平均领先企业投资 6-12 个月左右。这是因为，相比

于增产补库，企业的投资决策往往是更为谨慎的决策，需求回暖最先拉动生产，

随后转化为产能利用率上升，最后才会转化为制造业投资，从而反映到制造业投

资完成额中。 

 

2.1 产能利用率持续回升，领先制造业投资 6~12 个月 
 

产能利用率持续回升，达到历史高位。今年以来，在供需缺口持续扩张下，企业

产能利用率持续回升，当前企业产能利用率已接近历史高位，企业经营处于“满

负荷”状态，有动力进行新一轮资本开支，以扩张产能、更新设备。2021 年第二

季度，企业产能利用率继续上升，达到 78.4%，其中制造业产能利用率环比上升

1.6 个百分点至 78.8%，通用设备制造业、专用设备制造业与电气机械和器材制造

业产能利用率均达到了 80%以上。 

产能利用率变化领先制造业投资一年左右。产能利用率是产能周期开启的领先指

标，从历史走势来看，产能利用率变化，往往领先于制造业投资增速变化，可以

作为企业产能投资周期开启的重要信号。 

 

图 2：产能利用率变化领先制造业投资一年左右  图 3：PMI 新订单均值也领先制造业投资一年左右 
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资料来源：Wind，光大证券研究所（注：受疫情冲击，2020 年 2-6 月制造业投资同比波

动项跌幅较大，分别为-32.1%、-25.9%，-19.7%、-15.8%，-12.9%，下同） 

资料来源：Wind，光大证券研究所 （注：受疫情冲击，2020 年 2-6 月制造业投资同比波

动项跌幅较大，分别为-32.1%、-25.9%，-19.7%、-15.8%，-12.9%，下同） 

PMI 新订单均值、利润率可作为产能利用率的替代指标。产能利用率当前可观测

的指标来自统计局季度公布的工业企业产能利用率，由于该指标公布频率低，不

利于及时把握观测企业产能利用率的边际变化，因而我们寻找了产能利用率的替

代指标，从历史趋势看，PMI 前 12 个月新订单均值、企业利润率与产能利用率变

动方向几乎一致，可以作为企业产能利用率的替代。 

 

PMI 新订单均值实质上反映了当前需求的情况，而企业的产能利用决策与需求变

动密切相关，当需求大幅改善时，企业也会开足马力进行生产。从企业利润率的

变化也可以捕捉到产能利用率的变化，当利润率处于低位时，通常对应着外部需



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -6- 证券研究报告 

宏观经济 

求减弱，此时企业会减产；而当企业利润率回升时，此时外部需求也通常回暖，

因而利润率可以反映产能利用率的变化。 

 

图 4：PMI 前 12 个月新订单均值与产能利用率变动方向基本一致  图 5：利润率也可作为产能利用率的替代 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所                                 

 

2.2 盈利持续高增，领先制造业投资 6~12 个月 

 

今年以来，企业盈利快速修复，2021 年 1-6 月，规模以上工业企业利润同比增长

66.9%，与 2019 年同期相比，利润增长 45.5%，两年平均增长 20.6%，基本延续

了 2020 年下半年以来的较快增长态势。企业运营效率改善较快，利润率显著提升。

2021 年 1-6 月，规上工业企业营业收入利润率为 7.11%，同比提高 1.69 个百分

点，比 2017-2019 年同期均值提高 0.95 个百分点，利润率达到历史较高水平。 

从历史趋势看，企业盈利变化也领先于制造业投资一年左右。盈利是制造业投资

的领先指标，一般是企业进行资本开支的先决条件，决定企业资本开支的意愿和

能力。从历史趋势看，工业企业盈利增速大约领先制造业投资 12 个月左右。 

 

图 6：企业利润持续高增，利润率达到历史较高水平  图 7：上半年，企业利润持续高增 
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图 8：企业盈利领先制造业投资变化  图 9：企业利润变化领先制造业投资一年左右 

资料来源：Wind，光大证券研究所 资料来源：Wind，光大证券研究所（2021 年各月盈利数据为两年复合平均增速） 

 

2.3 工业品价格持续上涨，企业资本开支意愿强烈 

 

今年以来，在大宗商品价格上涨带动下，工业品价格增速持续处于高位，带动上

游企业盈利持续高增，投资增速也持续回升。2021 年 7 月，PPI 同比增长 9.0%，

比 6 月上升 0.2 个百分点，PPIRM 同比增长 13.1%，与 6 月持平，比 5 月上升 0.6

个百分点，PPIRM 与 PPI 剪刀差持续扩大，下游企业有所承压。 

 

价格变化可以捕捉企业资本开支周期的形成。在经济意义上，当企业产能利用率

达到一定预期且对未来需求预期乐观的情况下，提高价格是自然而且合理的选择，

因而价格也领先于企业资本开支的形成。从历史趋势看，工业品价格变化大约领

先制造业投资 6-12 个月左右。 

 

图 10：PPI 变化与产能利用率变化基本一致  图 11：PPI 增速变化领先于制造业投资波动 
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2.4 中长期信贷持续景气，领先制造业投资变化 

 

企业信贷增速也是制造业投资的领先指标。信贷是企业开展生产的必要先决条件，

无论是增产还是投资，信贷资金对于企业都不可缺少，因而观测企业融资需求的

变化可以较早捕捉企业未来的投资意愿。从历史趋势看，企业信贷供给变化大约

领先制造业投资 12 个月以上。 

 

中长期信贷持续高景气，企业融资需求旺盛。今年以来，企业中长期贷款持续保

持较高景气度，6 月份新增 8367 亿，同比多增 1019 亿，占全部新增贷款比重为

39.5%，较去年同期基本持平，显示出企业资本开支类支出景气度依然较高。后续

随着政府债券供给的逐步恢复，银行对于政府和准政府类的信贷项目储备也将进

一步充实，配套资金的吸纳将助力企业中长期贷款景气度维持高位。 

 

图 12：今年以来，企业中长期新增信贷持续高增  图 13：信贷供给增速变化领先于制造业投资增速变化 
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2.5 出口频超预期，领先制造业投资 12 个月左右 

 

出口链与制造业链条联系较深，因而出口成为拉动制造业投资的主要驱动。出口

链涉及行业全面且广泛，但参与其中的主要以装备制造业，服装、家具为代表的

消费品制造业以及中间品制造业为主，出口链条与制造业链条的高度重合，使得

出口成为制造业投资的重要推动力。另外，从历史趋势看，出口增速变化也基本

领先于制造业投资增速一年左右。 

 

今年以来，出口表现亮眼，频超市场预期。今年上半年的出口韧性较强，防疫物

资出口增速会随着全球疫情波动，非防疫物资出口则受到海外供需缺口和海外供

应链复苏补库的双重支撑。向前看，三季度欧美经济加速修复，对于工业品的需

求持续释放，出口将维持较强韧性。 
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