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制造业回升的源泉：供给还是需求？ 

 

核心观点： 

1、制造业投资是宏观经济内生动能的重要表现方面。随着供给侧改革推进，近期部分行业产能

利用率触底或抬升，制造业投资似有所企稳。有观点据此认为新一轮周期开启。但事实上，我国

产能利用率指标等时间序列短、覆盖行业少，碎片化证据或难以断言制造业产能整体出清。更重

要的是，即使产能出清是否必然意味着制造业投资周期的开启也值得仔细探究。 

2、制造业投资在统计上往往被纳入终端需求，但从经济意义来看，它只是中间需求，本质上是

由更加终端的需求决定。当终端需求回升时，制造业的既有产能将首先被更加充分的利用，然后

才是追加新增投资。供给并不必然产生需求，产能利用率等供给面的变化仅是制造业投资回升的

必要条件，终端需求持续扩张才是制造业投资回升的充分条件。 

3、更具体地，决定现阶段我国制造业投资的终端需求主要来自于房地产投资、出口以及消费等

方面。从计量结果来看，消费需求对制造业投资的拉动效果最为明显，其次是房地产投资以及出

口需求（上述拉动效应存在 3-6 个月的时滞）。展望未来，综合上述需求和供给面的因素，预计

下半年制造业投资基本平稳，难言较大的趋势性变化。 

 

正文： 

随着供给侧改革的不断推进，2016 年底以来我国钢铁、电解铝、玻璃、水泥、造船等部分传

统产能过剩行业的产能利用率纷纷触底或回升。与此同时，制造业投资也呈现企稳迹象。有观点

据此认为制造业的新一轮周期开启。那么，当前产能利用率等供给面的变化是否意味着制造业产

能的趋势性变化，更重要的是，即使产能出清是否必然意味着制造业投资新周期的开启，这些都

值得仔细探究。 

一、产能利用率提高带来制造业投资回升？ 

制造业投资在统计上往往被纳入终端需求，但从经济意义来看，它只是中间需求，本质上是

由更加终端的需求决定。当终端需求回升时，制造业的既有产能将首先被更加充分的利用，然后

才是追加新增投资。供给并不必然产生需求，产能利用率等供给面的变化仅是制造业投资回升的

必要条件，终端需求持续扩张才是制造业投资回升的充分条件。 
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图 1：产能利用率与制造业投资无直接因果关系 

 

 

来源：华融证券整理 

美国长达 50 年的历史表明，产能利用率和制造业投资在本质上都是由最终端需求带动的。

当终端需求持续扩张时，首先带动产能利用率提升，继而才带来制造业投资的回升（即从图 2 看，

产能利用率领先于制造业投资）；但如果终端需求不可持续，产能利用率将只是短暂提高，制造

业投资扩张终将难以维系（如图中阴影部分所示）。因此，仅从供给端（如产能利用率等）难以

直接预判制造业投资的走势。 

图 2：终端需求带动产能利用率和制造业投资：美国为例 

 

数据来源：WIND，华融证券 

相比美国而言，目前我国缺乏整体统一的制造业产能利用率指标，可得的只是少量行业与企

业的信息，而且时间序列未满一个周期（大多不到十年甚至更短），碎片化证据或难以断言产能
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出清的整体趋势。例如粗钢、玻璃、电解铝等行业产能利用率近期有所微升，但不排除只是下行

周期小震荡的可能，而水泥、造船等行业则仍在低位徘徊，目前处于偏冷区间。此外，国内近期

产能利用率的回升主要集中于行政去产能的行业，终端需求拉动特征并不明显。当前制造业投资

扩张的可持续性与 2002 年后中国入世以及房地产市场化时期难以同日而语。 

图 3：碎片化的信息能否预示制造业整体产能的出清趋势？ 

 

数据来源：WIND，中国船舶工业协会，华融证券 

二、终端需求如何拉动制造业投资？ 

从经济逻辑来看，制造业生产的产品最终将用于消费、房地产投资以及出口等方面。因此，

决定制造业投资的终端需求也主要源于上述三个方面（除此之外，基建投资需求理应在一定程度

上拉动制造业投资，但从统计角度检验二者却呈负相关性，前者对后者的整体走向缺乏指示作用，

我们暂时略去基建的影响）。进一步地，我们根据三大需求分拆整个制造业行业。尽管制造业包

括的行业众多，我们确保分拆后的行业能覆盖制造业投资额的 90%以上。当然，不同终端需求所

拉动的制造业行业会有所重合，但并不影响我们后续的分析和最终判断。 

1. 消费需求对制造业投资的拉动 

消费需求主要决定了下游相关制造业行业的投资。在这里我们选取限额以上企业商品零售总

额代表消费需求，从图 4 中可以看出，二者走势有明显的一致性。从统计角度检验，二者相关系

数达到 0.78，此外消费需求也是相关制造业投资的格兰杰原因。 

图 4：消费对相关制造业投资的拉动 
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数据来源：WIND，中国船舶工业协会，华融证券 

注：1. 消费需求主要带动下游制造业行业，包括汽车制造业、纺织服装业、家具制造业、食品加工业等，累计投资额占比达制

造业整体 80%；2. 2013 年开始，汽车制造业开始计入制造业投资的统计，或对整体数据走势产生一定扰动。 

2. 房地产投资需求对制造业投资的拉动 

房地产投资对上中下游行业均产生一定影响。在此，我们选取与房地产投资直接相关制造业

行业进行分析。从图 5 中可以看出房地产投资对相关制造业投资有显著带动作用。从统计角度检

验，二者相关系数达到 0.79，房地产投资需求也是此相关制造业投资的格兰杰原因。 

图 5：房地产投资对相关制造业投资的拉动 

 
数据来源：WIND，华融证券整理 

 

注：房地产投资带动的相关制造业行业覆盖上中下游，包括黑金冶炼、非金属矿物制品、专用设备业等，累计投资额占比达整

体制造业 80%。 

3. 出口需求对制造业投资的拉动 

中国是制造业的出口大国，几乎所有制造业行业产品均有出口、有内销，难以把这两者数据

割裂开来。对此，我们选取出口交货值增速代表出口需求，并将出口中占比较高的制造业产品所
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在行业拆分出来。由图 6 可见，相关制造业投资增速受出口影响明显。特别地，如果出口交货值

占比最高（40%）的行业（计算机、通信和电子设备类制造业）为例，我们发现出口需求对相关

制造业投资影响十分显著。 

图 6：出口需求对相关制造业投资的拉动 

 
数据来源：WIND，华融证券 

注：1.出口交货值与出口额数据在数值大小上差距甚小且走势基本一致，而前者抹平异常季节波动值、且与我们的研究标的固

定资产投资分类标准相同，因此本文选取出口交货值代表出口需求；2.与出口相关行业按照在出口交货值中占比从高到低选取，

包括计算机、通信和电子设备行业、电器机械及器材制造业等，该部分行业占出口交货值整体 70%以上，占制造业投资累计值

整体 40%以上。 

三、制造业投资的未来展望 

为了综合验证三大需求对制造业投资的拉动影响，以及以此为基础对未来制造业投资进行预

测，我们将三大需求对制造业投资进行了简单的回归拟合（图 7，回归结果详见附件）。实证结

果表明，三大终端需求对制造业投资的拉动作用十分显著，再次证明决定现阶段我国制造业投资

的需求主要来自于房地产投资、出口以及消费等终端方面。其中，消费需求对制造业投资的拉动

效果最为明显，其次是房地产投资以及出口需求（上述拉动效应存在 3-6 个月的时滞）。 

图 7：根据三大终端需求回归得出的制造业投资与实际值拟合度较高 

 
数据来源：WIND，华融证券整理 
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展望未来，我们预计未来半年消费增速稳中趋降（限额商品零售总额增速预计为 8%到 9%），

房地产投资增速进一步放缓（预计为 6%到 7%），出口较上半年略降但较去年仍有较大提升（出

口交货值增速预计为 8%到 9%）。在回归模型的基础上，我们可得 2017 年下半年制造业投资增速

约为 5.9%到 6.2%。但由于该模型近几年拟合值较实际值稍高，因此我们适当下调该预测值至 4.5%

到 5.5%左右。总体来看，目前断言供给侧产能完全出清尚早，终端需求强度稳中趋缓，制造业投

资下半年难以出现明显的趋势性变化。 

四、基本结论 

一是随着供给侧改革推进，近期部分行业产能利用率触底或抬升，制造业投资似有所企稳。

但事实上，我国产能利用率指标等时间序列短、覆盖行业少，碎片化证据或难以断言制造业产能

的整体出清。更重要的是，即使产能出清并不必然意味着制造业投资周期的开启。美国长达 50

年的经验以及中国 2002 年入世后的史实也充分印证了这一点。 

二是供给并不必然产生需求，产能利用率等供给面的变化仅是制造业投资回升的必要条件，

终端需求持续扩张才是制造业投资回升的充分条件。当终端需求持续扩张时，首先带动产能利用

率提升，继而才带来制造业投资的回升；如果终端需求扩张不可持续，产能利用率将只是短暂提

高，制造业投资回升终将难以维系。 

三是制造业投资在统计上往往被纳入终端需求，但其本质上是由更加终端的需求决定。决定

现阶段我国制造业投资的终端需求主要来自于房地产投资、出口以及消费等方面。从计量结果来

看，消费需求对制造业投资的拉动效果最为明显，其次是房地产投资以及出口需求。总体来看，

目前断言供给侧产能出清尚早，终端需求强度稳中趋缓，制造业投资下半年预计难以出现明显的

趋势性变化。 

 

附件：制造业投资由三大终端需求决定（回归结果） 

变量 系数 系数标准误 T值 P值 

     
     

限额商品零售额增速(滞后3期) 0.580054 0.085243 6.804684 0.0000 

房地产投资增速(滞后3期) 0.202960 0.082916 2.447780 0.0157 

出口交货值增速(滞后6期) 0.161419 0.038659 4.175460 0.0001 

常数项 3.489041 1.169680 2.982902 0.0034 

     
R2 = 76.1%，R2(调整) = 75.5% 
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