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行业走势图 

复盘与展望：从 5月 PMI 看制造业投资当下走势及下半年方向 
 

5 月制造业 PMI 回落至 49.4%，预计逆周期政策将持续加码  

5 月 31 日，统计局公布 5 月官方制造业 PMI（中国制造业采购经理指数）
数据，为 49.4%，比上月回落 0.7 个百分点，低于荣枯线。从分类指数看，
在构成制造业 PMI 的 5 个分类指数中，生产指数和供应商配送时间指数高
于临界点，新订单指数、原材料库存指数和从业人员指数低于临界点。 

整体而言，5 月制造业指数回落趋势符合预期，但回落幅度超预期，尤其新
订单指数、新出口订单指数和进口指数环比 4 月回落幅度较大，在贸易摩擦
加剧进出口不确定性背景下，预计 5 月制造业投资增速将继续回落，经济下
行压力仍在，逆周期调控政策有望持续加码。 

制造业 PMI 回落与`制造业投资下滑相互印证 

制造业 PMI 下滑在宏观层面一定程度上映射为制造业需求疲软，与今年前 4
个月制造业投资增速下滑相互印证。2019 年 1-4 月制造业投资累计增速降
低至 2.5%，31 个子行业中，仅有 6 个子行业累计增速较 2018 年有所提升，
25 个子行业累计增速出现回撤，尤其占比较大的电气机械及器材制造业、
金属制品业、农副食品加工业、有色金属冶炼及压延加工业、汽车制造业等
投资出现负增长，拖累制造业整体投资增速回落。 

复盘：制造业投资走弱原因几何？  

对于今年前 4 个月正/负贡献较大的几个子行业进行分析可以发现：1）黑色
金属和地产相关子行业投资走强，是拉动制造业投资增长的重要力量；2）
制造业投资结构优化带动，前 4 个月高技术制造业和技改投资增速分别高于
全行业投资 8.9pct 和 12.4pct，预计全年高技术制造业对全部制造业投资的
贡献比例超过 30%；3）库存周期（大部分处于主动去库存阶段）叠加设备
更新周期（更新进程过半），大部分子行业投资下滑，是制造业投资增速趋
缓的重要原因；4）受全球经济增速放缓及贸易摩擦影响，食品等部分子行
业出口回落，也对制造业投资增速产生一定拖累。 

展望：下半年制造业投资怎么看？  

当前时点，前瞻指标制造业贷款需求指数和 5000 户工业企业资金周转状况
在 2019Q1 环比有所回升，对下半年制造业投资具有较强积极意义；但一季
度民企普遍盈利水平不佳，扣非 ROE 处于 2012 年以来低位，预计全年民间
制造业投资增速承压。整体而言，我们认为制造业投资有望于下半年企稳，
假设高技术制造业投资增速 11%，其他制造业投资增速 4%，则全部制造业
全年增速中枢将回落至 5%左右，其中高技术制造业投资贡献有望超过 30%。 

投资建议：全年建议把握以下 3 条投资主线： 

1）制造业投资结构优化带来的机会，预计全年高技术制造业投资累计增速
将明显高于全部制造业投资增速；重点关注目前景气度较高，处于扩产周期
的子行业及其产业链，主要包括动力锂电池产业链、光伏产业链、半导体
产业链和 5G 建设等通信产业链（大部分可归类为高技术制造业）；  

2）5 月 PMI 低于预期，预计 5 月制造业投资累计增速继续回落，经济下行
压力加大，逆周期政策调控有望再次发力，重点关注铁路、核电等中央财
政可直接调控的领域，工程机械等领域也有望间接受益；  

3）三四季度开始逐步关注主动去库存周期接近尾声的子行业，包括汽车制
造业、通用设备制造业、专用设备制造业以及有色金属冶炼和压延加工业等。 

风险提示：原材料价格波动，工业企业利润恢复不达预期，经济下行压力超
预期，中美贸易摩擦大幅加剧等。 
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1. 5 月制造业 PMI 回落至 49.4%，预计逆周期政策将持续加码 

5 月 31 日，统计局公布 5 月官方制造业 PMI（中国制造业采购经理指数）数据，为 49.4%，

比上月回落 0.7 个百分点，低于荣枯线。从分类指数看，在构成制造业 PMI 的 5 个分类指

数中，生产指数和供应商配送时间指数高于临界点，新订单指数、原材料库存指数和从业

人员指数低于临界点。 

 生产指数为 51.7%，比上月回落 0.4 个百分点，仍位于临界点之上，表明制造业生

产继续保持扩张态势。 

 新订单指数为 49.8%，比上月下降 1.6 个百分点，位于临界点之下，表明制造业市

场需求有所回落。 

 原材料库存指数为 47.4%，比上月回升 0.2 个百分点，位于临界点之下，表明制造

业主要原材料库存量降幅有所收窄。 

 从业人员指数为 47.0%，比上月下降 0.2 个百分点，位于临界点之下，表明制造业

企业用工量回落。 

 供应商配送时间指数为 50.9%，比上月上升 1.0 个百分点，位于临界点之上，表明

制造业原材料供应商交货时间有所加快。 

5 月制造业景气度出现一些波动，国家统计局解读如下： 

（1）生产保持扩张，需求有所放缓。生产指数为 51.7%，虽比上月回落 0.4 个百分点，但

继续保持在扩张区间，高于今年均值 0.3 个百分点。在调查的 21 个行业中，有 13 个行业
的生产指数位于扩张区间，表明制造业多数行业生产运行较为稳定。其中，食品及酒饮料

精制茶、医药、黑色金属冶炼及压延加工、铁路船舶航空航天设备等制造业生产指数位于

55.0%以上较高景气区间。从需求看，新订单指数为 49.8%，比上月回落 1.6 个百分点，制

造业市场需求有所减弱。 

（2）高技术制造业景气水平相对较高。高技术制造业 PMI 为 52.1%，高于制造业总体 2.7

个百分点，连续 3 个月位于 52.0%及以上景气区间。从产需情况看，高技术制造业的生产

指数和新订单指数均继续保持在 55.0%以上，呈较快发展态势。 

（3）企业发展预期稳中向好。企业生产经营活动预期指数为 54.5%，在调查的 21 个行业

中，有 19 个位于扩张区间。其中，农副食品加工、食品及酒饮料精制茶、医药、专用设
备、铁路船舶航空航天设备、电气机械器材等制造业的生产经营活动预期指数位于 58.0%

及以上。 

（4）进出口双双回落。新出口订单指数和进口指数为 46.5%和 47.1%，分别比上月回落 2.7

和 2.6 个百分点。 

整体而言，5 月制造业指数继续回落符合预期，但实际回落幅度超预期，尤其新订单指数、
新出口订单指数和进口指数环比 4 月回落幅度较大，叠加贸易摩擦加剧进出口不确定性，

预计 5 月制造业投资增速将继续回落，经济下行压力仍在，逆周期调控政策将持续加码。 

2. 制造业 PMI 回落与`制造业投资下滑相互印证 

制造业共包含 31 个一级子行业，且行业格局分散。2019 年 1-4 月我国制造业投资累计增
加 2.5%，对应制造业固定资产投资完成额为 48,745.93 亿元，其中投资金额占比超过 5%的

子行业有 8 个，分别是：非金属矿物制品业（占 9.28%），计算机、通信和其他电子设备制

造业（占 8.18%），化学原料及化学制品制造业（占 7.42%），专用设备制造业（占 7.06%），
汽车制造业（占 6.98%），电气机械及器材制造业（占 6.84%），通用设备制造业（占 6.75%），

金属制品制造业（占 5.20%），8 个子行业合计占比 42.3%。 
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图 1：2019年 1-4月制造业投资结构（按投资金额占比） 

 

资料来源：Wind，国家统计局，天风证券研究所 

制造业 PMI 下滑在宏观层面一定程度上映射为制造业需求疲软，与今年 1-4 月制造业投
资增速下滑相互印证。2019 年 1-4 月制造业投资累计增速降低至 2.5%，31 个子行业中，
仅有 6 个子行业累计增速较 2018 年有所提升，25 个子行业累计增速出现回撤，尤其占比

较大的电气机械及器材制造业、金属制品业、农副食品加工业、有色金属冶炼及压延加工

业、汽车制造业等投资出现负增长，拖累制造业整体投资增速回落。 

图 2：2019年 1-4月制造业投资累计增速持续回落（按 1-4月增速与 18年增速差倒序排列） 

 

资料来源：Wind，国家统计局，天风证券研究所 
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3. 复盘：制造业投资走弱原因几何？ 
   

我们基于相邻两个报告期内制造业投资金额的变动与上一期制造业全部投资金额的比值
计算各子行业的加权累计增速，其可视作各子行业对制造业投资增速的贡献。计算结果表

明，在 2019 年 1-4 月制造业投资 2.5%增速中： 

 正贡献超过 0.1%的子行业包括：黑色金属及压延工业（0.86%），非金属矿物制品业

（0.81%），专用设备制造业（0.55%），计算机通信和其他电子设备（0.53%），化学原
料及化学制品制造（0.4%），医药制造（0.29%），石油煤炭及其他燃料加工（0.22%），

废弃资源综合利用（0.18%），家具制造业（0.17%），仪器仪表制造业（0.14%），橡胶

和塑料制品（0.12%），通用设备制造（0.12%），木材加工及制品（0.11%）。 

 负贡献超过 0.1%的子行业包括：电气机械及器材制造业（-0.49）%，金属制品业（-0.35）%，
农副制品加工（-0.32）%，有色金属冶炼及压延加工（-0.28）%，化学纤维制造（-0.19%），

造纸及纸制品（-0.15%）、铁路船舶等运输设备（-0.13%）、汽车制造（-0.10%）。 

图 3：2018年及 2019年 1-4月制造业投资增速构成 

 

资料来源：Wind，国家统计局，天风证券研究所 

对于正/负贡献较大的几个子行业进行分析可以发现：（1）黑色金属和地产相关子行业投资
走强，是拉动制造业投资增长的重要力量；（2）制造业投资结构优化带动，高技术制造业

和技改投资增速分别高于全行业投资 8.9pct 和 12.4pct，预计对全部制造业投资增速的贡
献比例超过 50%；（3）库存周期（大部分处于主动去库存阶段）叠加设备更新周期（更新

进程过半），大部分子行业投资下滑，是制造业投资增速趋缓的重要原因;（4）受全球经济

增速放缓及贸易摩擦影响，部分子行业出现出口回落，也对制造业投资增速产生一定拖累。 
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烟草制品业 

其他制造业 

食品制造业 

文教、工美、体育和娱乐用品制造业 

纺织业 

纺织服装、服饰业 

酒、饮料和精制茶制造业 

木材加工及木、竹、藤、棕、草制品业 

橡胶和塑料制品业 

通用设备制造业 

仪器仪表制造业 

家具制造业 

废弃资源综合利用业 

石油、煤炭及其他燃料加工业 

医药制造业 

化学原料及化学制品制造业 

计算机、通信和其他电子设备制造业 

专用设备制造业 

非金属矿物制品业 

黑色金属冶炼及压延加工业 

2019年1-4月 2018年 
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（1）黑色金属和与地产相关子行业走强。2015 年供给侧改革以来，环保限产政策日趋严
格，铁矿石等上游大部分工业品价格上涨，相关工业企业盈利改善后开始增大资本开支，

对应相关固定资产投资上涨，典型如黑色金属冶炼及压延加工业（铁/钢/合金的冶炼和加

工）、石油、煤炭及其他燃料加工等子行业投资走强。 

与此同时，年初以来房地产投资强劲，新开工维持高位，建安投资加速，带动建筑施工相
关工业品需求旺盛，相关行业投资增速保持正增长。典型如非金属矿物制品业（主要包括

水泥、砖瓦石材等建材制造）、专用设备制造业（主要包括矿山、冶金、建筑专用设备和

木材等非金属加工专用设备等）、木材加工及木、竹、藤、棕、草制品业 （主要分为木材

加工、人造板制造、木制品制造等）等子行业保持较高增速，对制造业投资均为正贡献。 

图 4：2019年以来扣除土地购置费的房地产投资同比增速明显提升（左轴：亿元，右轴：%） 

 

资料来源：Wind，国家统计局，天风证券研究所 

（2）大部分子行业都处于去库存阶段。我们基于各自行业 PPI 情况、库存增速以及设备
利用率，对其所处库存周期进行判断：目前汽车制造业、化学纤维制造业、造纸及印刷品
业、有色金属冶炼及压延专业、金属制品业等都处于主动去库存阶段，因而导致投资出现

下滑。 

（3）8-10 年设备更新周期步入后半程。经过 8-10 年的使用，2008 年“4 万亿”计划刺

激下购置的大量机械设备在 2017 年前后开始集中更新换代，典型如煤机、挖掘机、矿山

机械等，经过 2017-2018 年两年集中更新后，目前更新进程过半且节奏已经放缓，导致投

资增速出现一定下滑。 

表 1：制造业子行业所处库存周期位置 

所处库存周期阶段  制造业子行业  

主动去库存（PPI 增速下降，库存增速下降） 

造纸和纸制品制造业，电气机械和器材制造业，汽车制造业，金属制品制造业，通用设备制

造业，化学纤维制造业，专用设备制造业，纺织服装、服饰业，橡胶和塑料制品制造业，印

刷和记录媒介复制业 

被动去库存（PPI 增速上升，库存增速下降） 
家具制造业，石油、煤炭及其他燃料加工业，皮革、毛皮、羽毛及其制品和制鞋业，有色金

属冶炼和压延加工业 

主动补库存（PPI 增速上升，库存增速上升） 黑色金属冶炼和压延加工业 

被动补库存（PPI 增速下降，库存增速上升） 非金属矿物制品业，木材加工和木、竹、藤、棕、草制品业 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

（4）制造业投资结构优化。根据统计局数据，2019 年 1-4 月高技术制造业投资增长 11.4%，
增速与 Q1 持平，高于全部制造业投资 8.9pct，其中电子及通信设备制造业、医疗仪器设

备及仪器仪表制造业、医药制造业投资分别增长 15%、12.9%和 10.4%，分别高于全部制造

业投资增速 12.5pct、10.4pct 和 7.9pct。与此同时，制造业技术改造投资 1-4 月累计增长
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14.9%，高于制造业投资 12.4pct。 

（5）出口回落等其他因素。出口占比较大的子行业包括纺织、食品等，从出口金额或者

是出口交货值的单月增速可以看出，近期这些子行业增速出现了回落。 

图 5：食品制造业单月出口金额同比增速回落 

 

资料来源：Wind，国家统计局，天风证券研究所 

 

4. 展望：下半年制造业投资怎么看？ 

当前时点，前瞻指标制造业贷款需求指数和工业企业资金周转状况在 2019Q1 环比有所回
升，1-4 月民间制造业投资增速处于 2012 年以来低点，中证民企 2019Q1 扣非 ROE 继续

下探，但经营性净现金流与营业收入比值同比有所回升。综上我们判断制造业投资有望于

年内企稳，全年制造业固定资产投资累计增速中枢在 5%左右。 

一方面，制造业贷款需求指数、工业企业资金周转状况可在一定程度上视作制造业投资的
前瞻指标，而二者在 2019Q1 均环比有所回升。统计局和央行发布的制造业贷款需求指数

和 5000 户工业企业景气扩散指数:资金周转状况对 1-2 个季度后的制造业投资有一定指导

意义。而这两个指标在经历 2018Q2 和 2018Q3 下滑后，在 2018Q4 企稳，并在 2019Q1

进一步反弹，前瞻预示 2019H2 制造业投资有望企稳。 

图 6：制造业贷款需求指数通常领先于制造业投资增速 2个季度左右 

 

资料来源：Wind，中国人民银行，国家统计局，天风证券研究所 
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图 7：5000户工业企业景气扩散指数：资金周转状况领先于制造业投资增速 2个季度左右 

 

资料来源：Wind，中国人民银行，国家统计局，天风证券研究所 

另一方面，1-4 月民间制造业投资累计增速已经降至 2012 年以来最低点。民间制造业投
资占全部制造业投资的比例在 80%-90%（2019 年 1-4 月制造业投资 4.87 万亿，其中民间

制造业投资 4.21 万亿，占比 86%），今年 1-4 月民间制造业投资累计增速降至 1.8%，为 2012

年以来最低水平，与之相互印证的是，中证民企扣非 ROE 由 2017 年的 8%回落至 2018 年

的 4%，并于 2019Q1 下探至 1.65%，为 2010 年以来同期最低。 

可喜的是，中证民企经营活动现金流净额与营业收入的比例（整体法）在 2018 年和 2019Q1

均同比有所回升，该比值在 2018 年处于 2010 年以来的底部位置，但 2019Q1 已经恢复至

10 年以来同期的中位数水平。 

综上，我们认为 2019 年民间制造业投资增速将继续回落，但有望在年内触底企稳。 

图 8：今年 1-4 月民间制造业投资累计增速降至 1.8% 

 

资料来源：Wind，国家统计局，天风证券研究所 
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图 9：2018年中证民企扣非 ROE 处于 2010年以来的低点  图 10：2019Q1中证民企扣非 ROE 持续下探 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 11：2018年中证民企经营活动净现金流/营业收入  图 12：2019Q1中证民企经营活动净现金流/营业收入 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

注：基于整体法计算 

 资料来源：Wind，天风证券研究所 

注：基于整体法计算 

 

综合考虑库存周期与设备更新投资以及高技术制造业投资的高速增长，假设 2019 年其他
制造业投资增速为 4%%，高技术制造业投资增速为 11%，则全部制造业全年累计增速中枢

约为 5%，高技术制造业投资增加额对全部制造业的贡献比例有望超过 30%。 

表 2：预计全年制造业投资增速 5%左右 

 除高技术制造业外 高技术制造业 制造业总体 

2018 年投资金额（亿元） 181,268  30,741  212,009  

2019 年同比增速（%） 4.00% 11.00% 5.01% 

2019 年投资金额（亿元） 188,519 34,123 222,641 

2019 年投资增加额（亿元） 7,251 3,382 10,632 

2019 年投资增加额占比（%） 68.20% 31.80% 100.00% 

资料来源：Wind，国家统计局，天风证券研究所 
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5. 投资建议 

全年建议把握以下 3 条投资主线： 

1）制造业投资结构优化带来的投资机会，预计全年高技术制造业投资累计增速将明显高

于全部制造业投资增速；重点关注目前景气度较高，处于扩产周期的子行业及其产业链，

主要包括动力锂电池产业链、光伏产业链、半导体产业链和 5G 建设等通信产业链（大部

分可归类为高技术制造业）； 

2）5 月 PMI 低于预期，贸易摩擦加剧出口不确定性，经济下行压力加大，逆周期政策调

控有望再次发力，重点关注铁路、核电等中央财政可直接调控的领域，工程机械等领域也

有望间接受益； 

3）三四季度开始可逐步前瞻关注主动去库存周期接近尾声的子行业，包括汽车制造业、

通用设备制造业、专用设备制造业以及有色金属冶炼和压延加工业等。 

风险提示：原材料价格波动，工业企业利润恢复不达预期，经济下行压力超预期，中美贸

易摩擦大幅加剧等。 
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