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⚫ 主要观点 

通常而言，分析制造业投资的基础是制造业投资市场化程度高，民间资

本占制造业投资的比例在八成以上。从市场化角度出发，制造业投资分析框

架是企业投资需要有动力、有能力、有意愿。即，利润的增加使得企业有动

力去投资，信贷的支持使得企业有能力去投资，产能利用率较高使得企业有

意愿去投资。 

展望 2023 年，制造业原本的分析框架可能要向“类基建”属性靠拢，和

利润的相关性降低，即 2022 年企业盈利的回落不必然意味着 2023 年制造业

投资降速。一方面，2021 年和今年 1-10 月制造业投资当中的民间投资占比

已经明显回落，原因是疫情以来经济的恢复尚不牢固，政策引导企业加大固

定资产投资，是稳经济的重要手段，使得制造业投资当中的民间投资占比下

降，逐渐具备“类基建”属性。再者，近三年来高技术制造业投资增速明显

高于整体制造业投资增速，疫情进一步催化了人工智能、物联网、5G 以及工

业机器人等技术的研发进程。根据党的二十大报告提出“推动制造业高端

化、智能化、绿色化发展”来看，未来可能会催生大量的制造业投资需求，

将会支撑高技术制造业投资增速，从而带动制造业投资。 
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怎么看明年制造业投资？ 

近两年制造业投资是固定资产投资的主要拉动项。2021 年以来制造业投资对固定资产的拉

动率高于基建投资和房地产投资。今年 1-10 月，在房地产投资进入下行周期、基建投资在财政

前置和政策大力支持的背景下，制造业投资依然是拉动投资增长的主要动力，拉动投资增长

4.2%，高于基建投资拉动的 2.4%和房地产投资拉动的-2.5%。从制造业投资占固定资产投资的比

重来看，制造业占固定资产投资的比重逐年上升，房地产投资的比重连续两年下滑。 

图表 1：固定资产投资分项拉动率（单位：%）  

  

资料来源：wind，光大期货研究所 

图表 2：固定资产投资分项占比（单位：%）  

  

资料来源：wind，光大期货研究所 
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制造业投资为何如此强劲？从中长期来看，十四五规划首提“保持制造业比重基本稳定”，

制造业投资或迎来长周期的积极变化。从短期来看，制造业技改投资和高技术制造业投资的高

增是制造业投资保持稳定增长的重要原因。 

图表 3：中国制造业增加值占 GDP 比重（单位：%）  

  

资料来源：wind，光大期货研究所 

图表 4：固定资产投资新建和改建当月同比（单位：%）  

  

资料来源：wind，光大期货研究所 
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展望未来，制造业投资高增速能否持续，要从制造业投资的分析框架说起。通常而言，分

析制造业投资的基础是制造业投资市场化程度高，民间资本占制造业投资的比例在八成以上。

从市场化角度出发，制造业投资分析框架是企业投资需要有动力、有能力、有意愿。即，利润

的增加使得企业有动力去投资，信贷的支持使得企业有能力去投资，产能利用率较高使得企业

有意愿去投资。 

从利润来看，规模以上工业企业利润增速稳定领先制造业投资一年的时间，当年企业利润

增速较高的时候，会使得企业在下一年进行投资扩产。2021 年企业利润增速较高，一方面 2020

年基数低，另一方面 2021 年量（工业增加值）、价（PPI）、利（营业收入利润率）对企业盈利均

是正向贡献。2021 年出口表现亮眼，工业增加值在出口交货值的带动下保持较高增速；PPI 在低

基数和大宗商品大幅上涨的背景下增速快速上行；工业企业在减税降费政策支持下营业收入利

润率较高。 

图表 5：制造业投资和利润同比（单位：%）  

  

资料来源：wind，光大期货研究所 

从产能利用率来看，2021 年工业企业产能利用率达到了 2008 年以来的最高。疫情以来，中
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国承担了世界工厂的角色，对出口商品的生产大增，加上前文我们所说的企业利润增速也非常

高，使得企业生产动力较强，工业产能利用率也达到了 2008 年以来的最高。工业产能率高，加

上去年的利润又这么好，所以企业有动力、有意愿在 2022 年增加固定资产投资。 

图表 6：出口交货值同比（单位：%）  

  

资料来源：wind，光大期货研究所 

图表 7：工业企业产能利用率（单位：%）  

  

资料来源：wind，光大期货研究所 
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最后，信贷政策支持使得企业有能力去投资。2021 年四季度以来流动性保持宽松，地产下

行周期和基建靠财政前置获得资金的背景使得金融资源向制造业倾斜。8 月 31 日召开的国务院

常务会议在引导中长期贷款方面提出“有关部门和银行完善考核办法，形成激励机制”，也对政

策向制造业投资倾斜有一定的影响。展望明年，我们认为地产投资有改善但幅度不会太大，基

建投资可能会降速，因此可能更多依靠制造业企业中长期贷款来弥补中长贷缺口。此外，2022

年大规模留抵退税也是制造业投资的有力支撑，今年退税规模超两万亿元。 

图表 8：货币条件指数和房地产开发资金同比（单位：%） 

  

资料来源：wind，光大期货研究所 

图表 9：金融机构人民币贷款和制造业贷款同比（单位：%）  

  

资料来源：wind，光大期货研究所 
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从制造业投资分析框架来看，我们认为出现了边际的变化。展望 2023 年，制造业原本的分

析框架可能要向“类基建”属性靠拢，和利润的相关性降低，即 2022 年企业盈利的回落不必然

意味着 2023 年制造业投资降速。一方面，2021 年和今年 1-10 月制造业投资当中的民间投资占

比已经明显回落，原因是疫情以来经济的恢复尚不牢固，政策引导企业加大固定资产投资，是

稳经济的重要手段，使得制造业投资当中的民间投资占比下降，逐渐具备“类基建”属性。再

者，近三年来高技术制造业投资增速明显高于整体制造业投资增速，疫情进一步催化了人工智

能、物联网、5G 以及工业机器人等技术的研发进程。根据党的二十大报告提出“推动制造业高

端化、智能化、绿色化发展”来看，未来可能会催生大量的制造业投资需求，将会支撑高技术

制造业投资增速，从而带动制造业投资。 

图表 10：制造业民间投资投资占比（单位：%） 

  

资料来源：wind，光大期货研究所 
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图表 11：高技术制造业和制造业累计同比（单位：%） 

  

资料来源：wind，光大期货研究所 
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