
   

 

 

 

   

 
 

  
 

  
  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

➢  
 

 

 
 

[Table_Author]  

 

  

  

  

  

  

  
 

 
 

 

 

 

 

 
  

产能周期：去金融化下的挑战与机遇

➢ 制造业产能格局的刻画框架：产能现状 VS 潜在供给。近两年来中国逐渐进
入债务周期下行期，宏观经济结构“脱需向实”不断深化，依赖于制造业与出
口带动的经济增长模式下，内外需求均不再集中于国内某些特定的宏观主线与
海外少数发达国家的驱动，而变得更为离散化与扁平化，导致宏观总量需求可
预测性大幅下降，且波动率显著抬升。相较之下，当前供给侧的产能压力正在
探底，部分板块的供给格局也同样实现边际优化，这为我们筛选未来三到五年
中期维度下的投资主线提供思路：即去寻找当下产能逐渐完成出清，而未来需
求修复后业绩更具弹性的板块，由于本轮产能风险更多集中于中游制造业，因
此其将是我们重点关注的领域。在产能周期的具体刻画上，我们将其分为未来
产能新增压力与产能使用现状两个视角，分别表征潜在的产能风险与当前的资
产盈利能力与效率。对于制造业而言，产能新增压力于 2022 年见顶，若无重大
扰动，从资本支出到形成产能的时滞来看，本轮制造业产能扩张或将于 2024 年
实现见顶回落。相较之下产能运行现状指数于 2021 年见顶，当前处于历史中枢
以下位置，相较极低点（2005 年、2009 年与 2015 年）尚有一定距离。从制
造业板块内部来看，当前供需格局相对良好的板块大多集中于传统制造行业，
而绝大部分高端制造板块都处于产能使用现状寻底而产能逐渐出清的阶段。

➢ 更广泛视角下的供给侧再审视之一：新兴行业产能周期的核心扰动：技术
创新与政策引导。在产能周期实际运行的过程中，时常会发生并未运行至底部
完成出清便又重新开启新一轮扩张周期的现象，这种情况在新兴产业中十分常
见，其背后主要为政策与技术创新的影响。当行业本身存在着技术路径的不确
定，政策扶持也并不会轻易退出时，行业产能周期的运行规律也将变得高度不
确定，尤其对于本轮产能过剩压力较大的高端制造产业而言（当前研发投入力
度偏高，政策周期仍在向上，且整体现金流状况依然相对良好）。从历史表现来
看，当新兴产业阶段性陷入产能过剩，单纯针对供给侧约束的政策出台似乎并
不足以扭转市场的预期，需求端的进一步扩张与具备更高效率或更低成本的新
技术或创新展现出优势后开启新一轮的渗透与洗牌周期，往往才是新兴产业股
价与业绩走出产能困境的核心驱动。当前基本面视角的好消息是：截至 2023 年
末，整体口径下高端制造产能周期产能使用现状与新增产能压力均下滑至历史
中枢水平以下，这是 2010 年以来的首次，这或许意味着板块已进入底部区间。

➢ 更广泛视角下的供给侧再审视之二：传统行业需求的稳定使得其供给侧的
重要性相较新兴产业更为重要。而具体供给侧的壁垒来源于：（1）外部资本无
法进入或需要付出高额代价，行业资本开支高峰期一旦过后，因各种原因往往
会导致其供给侧约束瓶颈较强，新增产能压力始终处于低位，如具备行政或资
源禀赋等的垄断（如动力煤、铝、火电、航运港口等）；因环保要求、内部过剩
等原因存在供给侧的政策约束（如磷化工、水泥、钢铁等）以及产业步入产业
成熟期，缺乏大规模资本开支意愿（如商用车）。（2）板块经过长时间的市场化
竞争后，核心技术与商业模式的成熟使得外部企业即使进入也缺乏颠覆现有格
局的竞争力，高集中度下龙头企业具备较高的竞争壁垒，并以此获得超出板块
与市场整体的超额回报。从我们筛选框架的结果来看，大多集中于中下游消费
板块（如家电、食品饮料等）与制造业部分细分环节（如钛白粉、特种纸等），
当然在此部分也需要留意其竞争壁垒是否高依赖于过去金融化的宏观环境。

➢ 产能周期视角，“2×2”四维度下投资机遇与“预备役”：在中国需求结构
发生变化与更广泛的制造业参与全球竞争过程中，传统行业的结构性产能过剩
现象是正常且普遍的，其投资核心是：第一，判断产能是否具备稀缺性，上游
与基础设施等垄断性行业正好符合该特征，推荐资源、电力（火电、水电）、运
输（铁路、航运）等，重估空间依然广阔；第二，具备全球化竞争优势，供给
格局正在优化同时产能使用现状边际改善的板块，建议关注家电、农化制品、
商用车等。对于高端制造而言，如果大规模需求扩张与颠覆性技术创新均未发
生，投资核心或是：第一，政府补助相对较少，技术创新活跃度相对较低，产
业出清的节奏与传统行业类似，且当前产能周期见底回升，关注航海装备与消
费电子；第二，内部竞争格局分化，无论未来产能周期向何方演绎，龙头企业
的产业领导地位似乎较难被颠覆，关注生物制品、化学制药、电网设备等。
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