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⚫ 制造业投资框架的“表”与“里”？盈利驱动只是表象，供需远期再平衡才是底层逻辑。 

⚫ 传统的制造业投资框架认为盈利是驱动投资的核心来源，但盈利驱动只是表层逻辑。相

比于基建地产等更依赖杠杆资金的模式，制造业投资更依赖自有资金，即企业盈利，这

也是市场认为盈利驱动投资的原因。但数据上盈利增速与制造业投资增速却并不匹配。 

⚫ 盈利与投资“分化表象”背后，结构因素才是关键，盈利的行业分布与形成机制是投资

更重要的影响因素。高耗能行业盈利并不会驱动投资，但非高耗能行业盈利增速领先 1

年后投资增速。同时，供给收缩带来价格上涨相应驱动的盈利改善，持续性不如需求恢

复驱动的盈利改善，也不会激发企业投资，譬如 16-18 年供给侧改革时期。 

⚫ 制造业投资本质上是当前的需求、未来的供给，因而供需远期再平衡才是驱动制造业投

资的底层宏观逻辑。2015 年至 2021 年，虽然需求经历几轮改善，但总体表现弱于供给，

因此制造业投资总体保持低增速、并未单纯跟随需求而改善。但 2022 年以来，需求弱

于供给背景下，企业仍增加投资，同时盈利与投资也开始背离，制造业投资框架转型。 

⚫ 供需再平衡的宏观框架解释力在弱化？需求、产能利用率、上市公司数据均反映该现象。 

⚫ 2022年以来无论是“表层”盈利、还是“底层”供需再平衡等逻辑，均无法解释本轮强

劲制造业投资，首先表现为需求对制造业投资的指引性明显弱化。“广义工业品需求”

指标在 2022 年前与制造业投资走势较匹配，但 2022 年以来，广义工业品需求增速由

8%的水平大幅下滑至 4%及以下，但制造业投资增速却由 5%附近持续上行至 10%左右。 

⚫ 从需求结构数据看，内外需对于制造业投资的指引效果均下滑。投资表现更强的上市公

司，2022年以来也出现更明显的营收与投资背离现象，为近年来首次。近两年以来外需

驱动和内需驱动的行业投资增速均明显强于需求增速。而此前上市公司制造业固投增速

明显高于制造业总体水平，前者近两年也出现更明显的营收下滑但投资冲高的现象。 

⚫ 作为供需远期再平衡的中介指标，供给侧产能利用率对制造业投资的指引性在 2022 年

以来也明显下降，下游行业投资与产能利用率的背离更为明显。2022 年之前产能利用率

与制造业投资走势十分匹配。在产能利用率偏低的时候，即使需求改善，也很难拉动投

资。但自 2022 年以来，也出现产能利用率下行、但制造业投资冲高的现象，尤其是下游。 

⚫ 供给侧转型的产业框架适用性上升？中观产业转型替代宏观变化，额外支撑制造业投资。 

⚫ 一方面，供给侧转型表现为产能更新的正常周期，在更新时将推动投资增速高于产能利

用率对应水平。对比制造业投资增速和固定资产增速的差值间隔年份，可以找到产能更

新周期的规律（制造业投资高增但固定资产增速稳定）。参与全球竞争、更靠近中上游

的制造业更新更频繁（平均为 5 年），而内需依赖型下游更新周期偏长（平均为 10 年）。 

⚫ 另一方面，供给侧转型也表现为产业升级（产能扩张）与产能转移，前者会额外支撑制

造业投资。我们从各行业进口依赖度变化、出口占比变化两个维度，观察产业转型和产

业转移。近年来我国产业结构呈现两大特征：纺织服装、家具、手机电脑整机组装等劳

动密集型产业向海外转移，汽车、装备制造业、电子零部件等高端制造业占比明显提升。 

⚫ 从产业转型效果来看，高耗能行业更新改造、高技术产业升级均显著提升生产效率，而劳

动密集型产业增加投资只会带来效率下降的结果。黑色压延、石油加工、化学原料制品等

高耗能行业，在产能更新改造带动投资占比上升后，也相应带动增加值率明显提升。与此

同时，汽车、医药、电气机械、通用设备等高技术产业升级带动投资占比上升后，也能带

动增加值率上升。仅纺织服装、家具等劳动密集型行业出现投资增加但增加值率下降现象。 

⚫ 风险提示：经济复苏不及预期，部分新兴行业过度投资，房地产形势变化超预期。 
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1. 一问：制造业投资框架的“表”与“里”？ 

传统的制造业投资框架认为盈利是驱动投资的核心来源，但盈利驱动只是表层逻

辑。相比于基建地产等更依赖杠杆资金的模式，制造业投资更依赖自有资金。反映在

数据上，制造业投资自筹资金占比高达近 90%，明显高于基建地产占比（60%以下）。

虽然自筹资金同时包括自有资金和部分未统计在“国内贷款”中的非标融资，但考虑

到制造业投资中国内贷款占比仅 6.6%，明显低于基建地产近 20%的水平。以此推断，

制造业自筹资金中借入资金或相对较小，更多为自有资金，即企业盈利，这也是市场

认为盈利驱动投资的原因。但从数据上来看，盈利增速与制造业投资增速却并不匹配。 

图 1：三大投资资金来源的结构占比  图 2：制造业利润增速与投资增速并不匹配 

 

 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究  资料来源：CEIC，申万宏源研究，数据按 12MMA 处理 

盈利与投资“分化表象”背后，结构因素才是关键，盈利的行业分布与形成机制

是投资更重要的影响因素。对于高耗能行业而言，由于存在较严格的产能调控制度，

盈利的增加并不能直接带动投资增加。此外，供给收缩带来价格上涨相应驱动的盈利

改善，持续性不如需求恢复驱动的盈利改善，不会激发企业投资，譬如 16-18 年供给

侧改革时期。因此数据上高耗能行业利润增速与固定投资增速并不相关。但非高耗能

行业受上述影响相对较小，需求驱动盈利改善后，盈利增速也存在明显的领先投资增

速 1 年左右的规律。但近两年却出现盈利走弱但投资仍强的现象，下文相应讨论。 

图 3：高耗能行业盈利并不会直接驱动投资  图 4：非高耗能行业盈利领先投资，但近两年分化 

 

 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究，数据按 12MMA 处理  资料来源：CEIC，申万宏源研究，数据按 12MMA 处理 
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制造业投资本质上是当前的需求、未来的供给，因而供需远期再平衡才是驱动制

造业投资的底层宏观逻辑。制造业增加值是当期生产的商品，代表当期供给；制造业

营收包括当期和往期生产商品、进口商品在当期总体销售情况，剔除价格后代表广义

商品需求。从数据上来看，2015 年之前需求大于供给，因此会驱动制造业投资高增速。

在 2015 年至 2021 年，虽然需求存在阶段性改善迹象，但总体表现弱于供给，因此制

造业投资总体保持低增速、并未单纯跟随需求改善。但 2022 年以来，需求弱于供给

背景下，企业仍增加投资，类似上文提到的非高耗能行业在弱盈利下增加投资现象。 

 图 5：供需再平衡过程中，制造业投资的变化（上图为剔除价格后实际增速，下图为包含价格名义增速） 

 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究，数据按 12MMA 处理 

2. 二问：供需再平衡的宏观框架解释力在弱化？  

2022年以来无论是“表层”盈利、还是“底层”供需再平衡等逻辑，均无法解释

本轮强劲制造业投资，首先表现为需求对制造业投资的指引性明显弱化。我们通过支

出法 GDP 数据，以 GDP 居民商品消费、剔除土地购置费后固定投资、货物贸易顺差

构建“最终广义工业品需求指标”，该指标在 2022 年之前与制造业投资走势较匹配，
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但 2022 年以来，广义工业品需求增速由 8%的水平大幅下滑至 4%及以下，但制造业

投资增速却由 5%附近持续上行至 10%左右。 

图 6：制造业投资与需求背离  图 7：制造业投资拆分 

 

 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究  资料来源：投入产出表，申万宏源研究 

 

 图 8：参照完全消耗系数，拆解各行业总产值中实际出口占比（初始出口+中间投入最终用于出口） 

 

资料来源：投入产出表，申万宏源研究  

从需求结构数据看，内外需对于制造业投资的指引效果均下滑。投资表现更强的

上市公司，2022年以来也出现更明显的营收与投资背离现象，为近年来首次。基于上
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文高耗能与非高耗能、内外需两个维度，我们将制造业投资分为四类（外需依赖型行

业、内需依赖型高耗能行业、内需依赖型非高耗能中上游、内需依赖型非高耗能下游），

内外需拆分参照投入产出表完全消耗系数思路（图 8）。结果显示，近两年以来外需驱

动和内需驱动的行业投资增速均明显强于需求增速。而此前上市公司制造业固投增速

明显高于制造业总体水平，前者近两年也出现更明显的营收下滑但投资冲高的现象。 

图 9：内需依赖制造业投资增速明显高于内需增速  图 10：外需依赖制造业投资增速高于外需增速 

 

 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究，数据按 12MMA 处理  资料来源：CEIC，申万宏源研究，数据按 12MMA 处理 

 

图 11：上市公司固投增速高于行业平均水平  图 12：上市公司也出现营收走弱但投资一度走强 

 

 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究  资料来源：CEIC，申万宏源研究 

作为供需远期再平衡的中介指标，供给侧产能利用率对制造业投资的指引性在

2022年以来也明显下降，下游行业投资与产能利用率的背离更为明显。产能利用率是

衡量供需远期能否再平衡的重要中介指标，因此数据上产能利用率与制造业投资走势

十分匹配。在产能利用率偏低的时候，即使需求改善，也很难明显拉动投资，因为现

有产能可以覆盖远期需求。但自 2022 年以来，也出现产能利用率下行、但制造业投资

冲高的现象。且从结构数据来看，非高耗能中上游、下游均出现类似特征。 
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图 13：制造业投资与产能利用率罕见背离  图 14：非高耗能行业投资也与产能利用率背离 

 

 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究，数据按 12MMA 处理  资料来源：CEIC，申万宏源研究，数据按 12MMA 处理 

 

图 15：内需依赖下游投资也与产能利用率背离  图 16：外需依赖行业投资也与产能利用率背离 

 

 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究，数据按 12MMA 处理  资料来源：CEIC，申万宏源研究，数据按 12MMA 处理 

3. 三问：供给侧转型的产业框架适用性上升？ 

一方面，供给侧转型表现为产能更新的正常周期，在更新时将推动投资增速高于

产能利用率对应水平。且参与全球竞争、更靠近中上游的制造业更新更频繁，而内需

依赖型下游更新周期偏长。产能更新并不是大幅新增产能，而是存量产能结构调整，

也即更新改造。这一模式并不会导致产能明显扩张，但是会客观表现为制造业投资高

增。通过对比四大类行业制造业投资增速和固定资产增速的差值间隔年份，可以找到

产能更新周期的规律（制造业投资高增但固定资产增速稳定）。数据显示，高耗能行

业与外需依赖型行业更新周期更快（平均为 5 年），非高耗能内需依赖型中上游更新

周期为 7 年。而下游内需依赖型行业更新周期为 10 年，本轮是近十年首次大规模更新。 
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图 17：高耗能行业：产能更新周期平均为 5年  图 18：外需依赖行业：产能更新周期平均为 5年 

 

 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究，数据按 12MMA 处理  资料来源：CEIC，申万宏源研究，数据按 12MMA 处理 

 

图 19：非高耗能中上游：更新周期平均为 7年  图 20：非高耗能下游：更新周期平均为 10年 

 

 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究，数据按 12MMA 处理  资料来源：CEIC，申万宏源研究，数据按 12MMA 处理 

另一方面，供给侧转型也表现为产业升级（产能扩张）与产能转移，前者会额外

支撑制造业投资。近年来我国产业结构呈现劳动密集型产业向海外转移、但高端制造

业占比明显提升格局。我们从各行业进口依赖度变化、出口占比变化两个维度，观察

产业转型和产业转移。如果出现进口依赖度上升和出口占比下滑的现象，则说明出现

产业转移，反之则是产业升级的体现。数据结果显示，纺织服装鞋帽、家具、手机电

脑整机、食品等劳动密集型产业正在向海外转移，而机械设备、汽车、消费电子零部

件、化学品等高端制造业出口占比明显提升，进口占比下滑。 
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 图 21：2017年-2020年，各制造业行业进口依赖度变化 

 

资料来源：投入产出表，申万宏源研究  

 

 图 22：出口商品结构占比 

 

资料来源：海关总署，申万宏源研究  
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