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报告导读： 

 摘要： 

2023 年，制造业投资同比增长 6.5%，成为对冲地产投资下行的重要托底力量。结构来看，处于中游

的机械设备制造业投资贡献了制造业投资的主要增量。譬如包括新能源行业在内的电气机械及器材、汽车

行业全年固定资产投资增速均超过 15%。由此，不难看出近两年制造业投资高增的驱动，与政策着重发展

实体经济，推动产业转型升级，同时金融信贷资源向制造业，尤其是新能源等新兴产业大力倾斜有关，成

为推动制造业投资高增的重要外生变量。 

预计 2024年，一系列产业政策的持续落地，将继续推动制造业投资维持相对偏高增速。不过从内生

性因素来看，制造业投资受内外需景气影响，最终通过开工率、利润因素影响参与主体未来预期，进而传

导至制造业投资。因此展望来看，内外需景气度弹性有限，开工率不高，部分行业甚至存在产能出现过剩

的忧虑，将一定程度上影响市场参与主体下一步投资意愿。 

综合内外部两方面驱动来看，我们认为 2024年制造业投资将继续维持远高于地产投资的偏高增速，

但整体增长将有所放缓，全年或录得 5.3%的增长。 
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（正文） 

1.  制造业投资成为投资端重要对冲托底力量 

2021年开始，中国地产出现周期换挡、趋势性下行，对整体投资的拖累显著。但是，从 2022年开

始，受政策等因素推动，投资中的制造业投资、基建投资分项持续走高，成为对冲地产投资下行的重要逆

周期托底力量。从数据来看，2023年全年，固定资产投资完成额同比增长 3%，制造业投资增长 6.5%，房

地产投资增长-9.6%。 

图 1：投资三大分项趋势变化(6 个月移动平均)  图 2：钢材需求中，地产需求占比持续萎缩 

 

 

 

资料来源：Wind、国泰君安期货研究  资料来源：Wind、国泰君安期货研究 

 

2.  制造业内部行业划分及占比 

2.1  制造业内部行业划分 

为了探究制造业投资增长的驱动因素并展望未来趋势，我们对制造业按照行业特性进行进一步拆分。

根据各个行业在产业链中的位置不同，工业行业可分为上中下游，其中制造业在中游和下游行业当中。进

一步地，我们将制造业中游分为原材料、机械设备两大类。显然，中游原材料更靠近上游行业，中游机械

设备更靠近下游行业。此外，统计局发布的高技术产业（制造业）包括：医药制造，航空、航天器及设备

制造，电子及通信设备制造，计算机及办公设备制造，医疗仪器设备及仪器仪表制造，信息化学品制造等

6大类。 
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图 3：工业行业上下游划分(其中中、下游为制造业) 

 

资料来源：公开资料、国泰君安期货研究。 

 

3.  制造业构成结构占比：中游行业占据绝对核心 

从工业行业上中下游细分来看，制造业所在的中游和下游行业固定资产投资占比达到 94.3%，是主要

构成项。更进一步的，中游占整体的比重为 64.6%，下游占比 29.6%。中游原材料占比 26.7%，中游机械

设备占比 37.9%。 

具体到细分行业来看，2023年，中游机械设备中的“计算机、通信和其他电子设备制造业”和“电

气机械及器材制造业”投资分别为 3.14万亿、3万亿，占整体制造业投资比重分别为 10.64%、10.18%，

为占比最高的两个行业。 

 

图 4：分行业投资占比  图 5：工业上中下游固投结构占比(中下游为制造业) 

 

 

 

资料来源：Wind、国泰君安期货研究  资料来源：Wind、国泰君安期货研究 

 

4.  中游行业贡献制造业投资主要增量 

2023年，统计局公布的制造业投资增长 6.5%。其中，我们计算的中游制造业投资同比增长 13.9%，

显著高于下游和中游原材料 5.9%和 4.4%的同比增速，是 2023年制造业投资的压舱石。 
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再细分到行业来看，行业权重占比大的行业，固定资产投资增速快于整体水平，这些行业均为中游行

业。如 2023年，电气机械及器材制造业累计同比 32.2%，汽车制造业累计同比 19.4%，仪器仪表制造业

累计同比 14.4%，专用设备制造业累计同比 10.4%，计算机、通信和其他电子设备制造业 9.3%，均高于

整体制造业投资增速。 

增速最高的电气机械和器材制造业，是和电力的产生、输送、使用等相关的产业，与近两年新能源产

业蓬勃增长有关。比如发电设备机组，各种变压器，整流器，配电开关。太阳能面板，光纤，电缆，以及

我们日常使用的通讯工具手机和代步工具电动汽车中的锂电池，还有传统的空调，洗衣机，电灯，电磁

炉，厨具炊具等。 

图 6：中游机械设备同比增速高于整体  图 7：中游机械设备投资对制造业投资贡献最大 

 

 

 

资料来源：Bloomberg、国泰君安期货研究  资料来源：Wind、国泰君安期货研究 

 

5.  制造业高增驱动因素分析与展望 

5.1  外生政策性因素持续助推 

5.1.1  政策大力鼓励发展制造业 

近几年，由于地缘博弈导致全球经济体均出台相关法案，积极引导制造业回流本国。 

图 8：美国制造业投资大幅增长  图 9：拜登签署的两大涉及制造业投资法案 

 

 法案 时间 主要内容 

芯片

与科

学法

案 

2022

年 8

月 9

日 

商务部将以直接资助、联邦贷款和贷款担保的

形式发放 500 亿美元，为几十年来联邦政府对

单一行业最大投资之一。390 亿美元用于制造

设施的新建和扩建，110 亿美元支持对新芯片

技术的研究。 

通胀

削减

法案 

2022

年 8

月 16

日 

3690 亿美元清洁能源投资，如购买电动车、

光伏设备的税收抵免，设立电动车电池工厂

等清洁能源制造业的投资税收抵免和补贴、

清洁能源产业链(包含原材料)的投资补贴、

电网等能源基础设施的升级与改造。 
 

资料来源：Wind、国泰君安期货研究  资料来源：公开资料、国泰君安期货研究 
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国内方面，经济持续转型，在高质量发展要求下，政策面对于制造业投资的重视程度前所未有。2023

年以来，一系列助推制造业升级，大力发展制造业的政策接连落地，包括中央经济工作会议、中央金融工

作会议等最高级别会议上，均有所提及。 

表 1： 促进制造业发展政策层出不穷 

时间 涉及制造业投资相关政策 

2023/7/6 工信部召开制造业企业座谈会 

2023/7/25 发改委召开制造业民营企业家座谈会 

2023/9/3 

《关于先进制造业企业增值税加计抵减政策的公告》自2023 年 1月 1日至 2027 年 12 月

31 日，允许先进制造业企业按照当期可抵扣进项税额加计 5%抵减应纳增值税税额；先进

制造业企业按照当期可抵扣进项税额的5%计提当期加计抵减额。 

2023/9/12 《关于提高集成电路和工业母机企业研发费用加计扣除比例的公告》 

2023/10/25 工信部召开第三次制造业企业座谈会 

2023/10/30-31 
中央金融工作会议提出优化资金供给结构，把更多金融资源用于促进科技创新、先进制

造、绿色发展和中小微企业。 

2023/11/13 工信部召开第四次制造业企业座谈会 

2023/12/11-12 

中央经济工作会议将“科技创新引领现代化产业体系建设”放在明年工作之首，提出实施

制造业重点产业链高质量发展行动，大力推进新型工业化，打造生物制造、商业航天、低

空经济等若干战略性新兴产业，开辟量子、生命科学等未来产业新赛道，广泛应用数智技

术、绿色技术，加快传统产业转型升级。 

2023/12/19 

工信部等三部门印发《制造业卓越质量工程实施意见》，到 2025 年，我国制造业质的有

效提升取得积极进展，新增贯彻实施先进 3质量管理体系标准企业 5万家，新增质量管理

能力达到检验级企业 5000 家、保证级企业 500 家、预防级企业 50家。 

2023/12/29 

工业和信息化部等八部门印发《关于加快传统制造业转型升级的指导意见》明确，推动我

国传统制造业高端化、智能化、绿色化、融合化发展。同时，要发挥多层次资本市场作

用，支持符合条件的企业创新发展。 

2024/1/3 
国务院总理在湖北调研时强调，要加快发展新质生产力。要集聚整合更多创新资源，在关

键核心技术攻关上实现更大突破。 

2024/1/11 工信部召开第六次制造业企业座谈会 

2024/2/1 

国新办举行 2023 年全年财政收支情况新闻发布会。在政策的取向上，要做到四个“注

重”，包括落实好结构性减税降费政策，重点支持科技创新和制造业发展、推动金融资源

和社会资本更多投向科技创新。 

财政部副部长王东伟表示，将用好财政补贴、贷款贴息、税收优惠等政策工具，聚焦新一

代信息技术、集成电路等重点产业链，推动解决好基础产品、核心技术、关键软件等方面

的难点堵点问题。另一方面，要充分发挥制造业转型升级基金、先进制造业产业投资基金

等政府投资基金的撬动引导作用，以市场化方式引导社会资本投入制造业重点领域，培育

产业新赛道。 
 

资料来源：公开资料、国泰君安期货研究 

5.1.2  金融资源持续向制造业倾斜 

近几年来，政策面强化金融对实体经济支持。央行通过信贷与结构性工具（如设备更新改造再贷款、

科技创新再贷款、普惠小微贷款支持工具等）；财政通过减税降费、贴息等对制造业投资构成强有力支

撑。金融机构制造业中长期贷款余额同比，自 2022年三季度以来持续维持 30%以上的高增。金融资源向

制造业倾斜有力的支撑了制造业投资的高增。 
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图 10：工业与地产贷款余额增速出现明显分化  图 11：信贷资源向制造业倾斜 

 

 

 

资料来源：Wind、国泰君安期货研究  资料来源：Wind、国泰君安期货研究 

 

5.2  内生动能有所放缓 

5.2.1  景气、营收(出口)回落 

制造业投资除政策这一外部影响因素外，由于参与主体民营成分占比高，市场化决策程度高于基建等

投资，因此对制造业投资的分析展望，从微观主体的投资能力与意愿这些内生角度考虑也十分重要。从内

生性因素来，制造业投资意愿主要受内外部需求（营业收入）、产能利用率、企业利润等方面影响。 

从制造业景气度指标来看，2024年 1月最新的官方制造业 PMI报 49.2%，连续 4个月处于荣枯线下

方。从 2021年下半年开始，高技术制造业 PMI中枢开始震荡下行，只不过大部分时间仍处于荣枯线以

上。2024年 1月，高技术制造业 PMI回落到 50.2。整体上来看，制造业 PMI表现偏弱。 

  

图 12： 制造业 PMI有所回落  图 13：部分行业出口交货值回落 

 

 

 

资料来源：Wind、国国泰君安期货研究  资料来源：Wind、国泰君安期货研究 

与地产、基建等纯内需驱动型投资不同，制造业投资与外需相关性较高。2023 年，中国全年出口以美

元计下跌 4.6%，为 2017 年以来首次全年录得负增长。从 2023 年 4 月开始，出口交货值占总营收大于 20%

的制造业固定资产投资增速，开始低于其他行业，反映出出口景气度的回落，最终开始影响到相关产业的

扩产意愿。 
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图 14：出口交货值占营业收入比重最高的十个行业  图 15：出口占比较高行业制造业投资增速回落 

 

 

 

资料来源：Wind、国泰君安期货研究  资料来源：Wind、国泰君安期货研究 

5.2.2  产能利用率不高 

由于近几年制造业产能扩张较快，叠加需求恢复偏弱，出口增速暌违在负增长区域，制造业产能利用

率偏低。2023年，制造业产能利用率虽然出现趋势回升，至四季度回升至 76%，但从 2018年以来数据

看，也仅高于 2020年一季度和 2023年四季度。 

 

图 16：近几年高技术制造业投资增速高于整体  图 17：工业产能利用率整体不高 

 

 

 

资料来源：Wind、国泰君安期货研究  资料来源：Wind、国泰君安期货研究 

行业来看，计算机、通信和其他电子设备制造等制造业投资占比较高的行业，产能过剩问题相对更

大，如 2023年一季度仅为 73.7%，随后到三季度虽然回升至 76.5%，但仍处于轻度过剩区间。具有代表

性的光伏、锂电产业链由于产能扩张过快，2023 年产品价格均出现大幅调整，与相关行业近些年资本开

支扩张较快有关。 

12月 17日中央财办有关负责同志详解中央经济工作会议精神文章中也指出，部分新兴行业存在重复

布局和内卷式竞争，一些行业产能过剩。 
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图 18：2023 年制造业产能利用率处五年来偏低水平  图 19： 计算机、通信行业产能利用率偏低 

 

 

 

资料来源：Wind、国泰君安期货研究  资料来源：Wind、国泰君安期货研究 

 

5.2.3  制造业投资领先指标利润回落 

企业盈利是需求、价格等因素综合作用影响下的结果，前一年企业利润对企业投资意愿和能力均有较

大影响。参考过往周期，工业企业利润同比领先于制造业投资同比变化约 1年左右。2022年、2023年工

业企业利润连续两年录得负增长，分别为-4%、-2.3%。行业层面来看，2023年以来，以计算机、通信设

备制造业为代表的高技术制造业行业景气度明显回落，2023年，制造业投资占比最大的通信设备、计算

机及其他电子设备制造业的利润累计同比-8.6%；制造业投资占比排名第二行业——电气机械和器材制造

虽然利润同比录得 15.7%的正增长，但创下 2022年 6月来最低水平。从利润领先性角度分析，2024年制

造业投资内生性意愿或并不强。 

图 20 利润增速领先于制造业投资约 1年左右  图 21：制造业投资前两名行业利润表现不佳 

 

 

 

资料来源：Wind、国泰君安期货研究  资料来源：Wind、国泰君安期货研究 

 

6.  2024年制造业投资增速展望 

制造业固定资产投资环比增速季节性明显，我们按照环比推同比的方法测算，环比增速取值参考

2022年至 2023年相对偏高的增速，但略微下调。毕竟在 2024年，由于内、外需向上弹性相对有限，产

能利用率抬升空间不足，制造业投资或仍需依赖于实体产业政策的助推，但去年基数偏高环境下复制前两

年政策加码前期的高增长困难加大。基于此，我们预计 2024年制造业投资增长 5.3%。 
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图 22： 制造业固定资产投资环比增速季节性明显  图 23：预计 2024 年制造业投资增长 5.3% 

 

 

 

资料来源：Wind、国泰君安期货研究  资料来源：Wind、国泰君安期货研究 
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