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 工业增加值增速下滑的行业视角 

年初以来，哪些行业在拖累工业生产？2019 年 1-8 月工业增加值同比增

速从 2018 年全年的 6.2%降至 5.6%，从三大行业来看，采矿业生产增速上升，

制造业和电力、燃气及水的生产和供应业生产增速下降，考虑到工业增加值

中制造业占比最高（2018 年占比达到 87.7%），制造业对工业生产拖累最大，

制造业中，生产增速下滑较多的有汽车制造业、文教工美体育和娱乐用品制

造业、计算机通信和其他电子设备制造业、专用设备制造业、通用设备制造

业。 

采矿业生产受益于矿价上涨，电力、燃气及水的生产和供应业生产增速

间接受制于外需回落。采矿业生产增速在 2016 年筑底，在 2017 年开始趋势

性回升，同时，矿产类价格指数从 2016 年初的 71.8 上涨至 2019 年 7 月的

155.9，带动采矿业生产增速底部改善（图 3）。电力、燃气及水的生产和供

应业生产增速以及发电量增速自 2018 年下半年以来趋势性下滑，虽然其出

口交货值占营业收入比例只有 0.3%，但整体出口企业业务收缩也会影响电

力、燃气及水的生产和供应业（图 4）。 

制造业生产受制于外需下行、去库存压力、融资困局。从细分行业来看，

制造业生产增速下滑的主要原因在于：（1）外需下行。可以发现生产增速下

降较多的几个行业，出口交货值占营业收入比例基本都比较高，其中，计算

机通信和其他电子设备制造业占比达到了 50%左右，其出口交货值和工业增

加值增速相关系数高达 85.5%。全球经济增速放缓以及贸易摩擦等因素导致

“出口-制造业”链条承压，制约制造业生产。（2）去库存压力。以汽车制

造业为例，其出口交货值占营业收入比例只有 5%左右，但由于去库存压力

巨大，生产增速从 2018 年的 4.9%下降至 2019 年 1-8 月的-1%，降幅居制造

业之首。（3）融资困局。文教、工美、体育和娱乐用品制造业生产增速降幅

仅次于汽车制造业，其出口交货值占营业收入比例位居第二，但出口交货值

增速较 2018 年改善，相关消费增速也较 2018 年改善，企业可能是因为融资

问题而主动收缩生产，2019 年以来，中低评级信用利差高位回落，而休闲服

务行业信用利差仍处于上升趋势。部分制造业可能受制于融资困局，7 月 31

日召开的政治局会议提到“推进金融供给侧结构性改革，引导金融机构增加

对制造业、民营企业的中长期融资”。 
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1、 工业增加值增速下滑的行业视角 

年初以来，哪些行业在拖累工业生产？2019 年 1-8 月工业增加值同比增速从

2018 年全年的 6.2%降至 5.6%，从三大行业来看，采矿业生产增速上升，制造业和

电力、燃气及水的生产和供应业生产增速下降，考虑到工业增加值中制造业占比最

高（2018 年占比达到 87.7%），制造业对工业生产拖累最大，制造业中，生产增速

下滑较多的有汽车制造业、文教工美体育和娱乐用品制造业、计算机通信和其他电

子设备制造业、专用设备制造业、通用设备制造业。 

采矿业生产受益于矿价上涨，电力、燃气及水的生产和供应业生产增速间接受

制于外需回落。采矿业生产增速在 2016 年筑底，在 2017 年开始趋势性回升，同时，

矿产类价格指数从 2016 年初的 71.8 上涨至 2019 年 7 月的 155.9，带动采矿业生产

增速底部改善（图 3）。电力、燃气及水的生产和供应业生产增速以及发电量增速

自 2018 年下半年以来趋势性下滑，虽然其出口交货值占营业收入比例只有 0.3%，

但整体出口企业业务收缩也会影响电力、燃气及水的生产和供应业（图 4）。 

制造业生产受制于外需下行、去库存压力、融资困局。从细分行业来看，制造

业生产增速下滑的主要原因在于：（1）外需下行。可以发现生产增速下降较多的几

个行业，出口交货值占营业收入比例基本都比较高，其中，计算机通信和其他电子

设备制造业占比达到了 50%左右，其出口交货值和工业增加值增速相关系数高达

85.5%。全球经济增速放缓以及贸易摩擦等因素导致“出口-制造业”链条承压，制

约制造业生产。（2）去库存压力。以汽车制造业为例，其出口交货值占营业收入比

例只有 5%左右，但由于去库存压力巨大，生产增速从 2018 年的 4.9%下降至 2019

年 1-8 月的-1%，降幅居制造业之首。（3）融资困局。文教、工美、体育和娱乐用

品制造业生产增速降幅仅次于汽车制造业，其出口交货值占营业收入比例位居第二，

但出口交货值增速较 2018 年改善，相关消费增速也较 2018 年改善，企业可能是因

为融资问题而主动收缩生产，2019 年以来，中低评级信用利差高位回落，而休闲

服务行业信用利差仍处于上升趋势。部分制造业可能受制于融资困局，7 月 31 日

召开的政治局会议提到“推进金融供给侧结构性改革，引导金融机构增加对制造业、

民营企业的中长期融资”。 

图1： 工业增加值同比增速下滑 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图2： 采矿业各细分行业生产增速变化 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图3： 采矿业生产受益于矿价上涨 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图4： 电力、燃气及水的生产和供应业生产增速受制于外需回落 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图5： 制造业各细分行业生产增速变化（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图6： 制造业各细分行业出口交货值占营业收入比重 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图7： 计算机通信和其他电子设备制造业出口交货值和工业增加值增速高度相关 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图8： 休闲服务行业信用利差仍处于上升趋势 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

2、 一周高频数据观察 

2.1.1、 发电耗煤量回落 

上周（2019 年 9 月 14 日-2019 年 9 月 20 日，下同），近期南方部分地区气温

下降，6 大发电集团日均耗煤量环比下降 1.7%至 68.78 万吨。焦化企业开工率下降

0.17%至 74.54%。 

图9： 发电耗煤量回落（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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上周，钢材社会库存环比下降 1.6%，降幅较前值（-4.3%）收窄，螺纹钢期货

价收跌 3.3%。，受沙特石油设施遭无人机袭击事件影响，原油价格大涨，布油价格

一周收张 6.7%，WTI 原油价格收涨 5.9%。  
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图10： 原油价格大涨（美元/桶） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

2.3、 猪肉价格上涨 

上周，28 种重点监测蔬菜价格下跌 1%，跌幅较前值（-2.1%）收窄。7 种重点

监测水果价格下跌 2.7%，跌幅较前值（-0.03%）扩大。猪肉批发价一周上涨 1.7%，

涨幅低于前值（2.1%）。 

图11： 猪肉价格上涨（元/公斤） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

2.4、 房地产销售面积增速：一线回落，二三线回升 

上周，30 大中城市商品房销售面积同比减少 2%，增速较前值（1.7%）回落，

其中，一线城市商品房销售面积同比增速从-14.1%回落至-45%，二线城市商品房销

售面积同比增速从 4.3%上升至 8.6%，三线城市商品房销售面积同比增速从 7.3%上

升至 28.7%。 
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