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            制造业投资步入上行通道 

1-4月份，制造业投资增长 4.8%，增速比一季度提高 1个百分点。制造业投

资中，装备制造业投资增长 7.9%，增速比一季度提高 2.9个百分点；占制造业投

资的比重为 46%，比去年同期提高 1.3个百分点。高耗能制造业投资增长 2.8%，

比一季度提高 0.3个百分点，仍保持较低的增长速度；占制造业投资的比重为 22%，

比去年同期下降 0.4 个百分点。制造业在一季度结束探底，制造业投资增速有望步

入上行通道。 

企业利润的改善有利于制造业的投资的信心。1、当前企业效益整体仍然维持

在较高的水平，去产能过程中上游行业产业集中度得到进一步提升,更高的产业集

中度自然会导致较高的盈利，获得更多市场份额的企业可以获得更多利润，所以

短期企业利润上行延续。2、随着改革的进一步推进，通过不断优化经济发展的结

构，去产能促使相关行业提高产业集中度对企业利润的正面贡献仍会延续，但相

关效应会边际减弱。3、降成本继续推进，也将促进企业成本费用降低，进而促使

利润逐渐上升。4、出口对于工业生产有着稳定的、持续的拉动作用。工业企业利

润继续保持两位数较快增长，利润结构有所优化，企业效益持续改善，工业

经济稳中向好的格局没有改变。  

图 1：工业企业利润累计同比 

 
数据来源：WIND 资讯 

外需依旧强劲，出口数据依旧绚烂，出口复苏带动制造业投资。出口复苏带

动制造业投资，虽然对制造业刺激并不是很大，但是未来出口复苏到一定程度出

现本质的飞跃，对制造业的推动是很大的。 
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图 2：出口金额累计同比 

 
数据来源：WIND 资讯 

我国产能利用率在 76.8%附近，产能利用率高， 对人员、生产设备的闲置及

成本的利用率提高，它直接关系到企业生产成本的高低。产能利用率是指企业发

挥生产能力的程度，企业的产能利用率高，则单位产品的固定成本就相对的低。

也就是说一定的成本会生产更多的产品，肯定是有利于制造业投资。  

去杠杆有利于制造业投资。政治局会议提出 18 年的首要任务是防范化解重

大风险，要使宏观杠杆率得到有效控制，也就是未来去杠杆仍是首要任务，未来

企业的负债率会降低。企业负债率高，一部分利润会抵消负债，未来企业负债率

降低，企业投资积极性提高，进一步刺激制造业投资。 
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图 3：工业产能利用率 

 
数据来源：WIND 资讯 

综上所述，我们认为，制造业在一季度结束探底，制造业投资增速有望步入

上行通道。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



  

 

南华研究  宏观经济日报 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 5 

 

【全球股市】 

2018年 5月 17日 

上证综指 恒生指数 
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日经 225 道琼斯工业指数 
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富时 100 德国 DAX 
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资料来源：WIND 南华研究       
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【南华指数】 

⚫ 2018年 5月 17日 

 南华商品期货综合指数 南华能源化工指数 
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南华工业品指数 南华农产品指数 

2300.0000

2400.0000

2500.0000

2600.0000

2700.0000

2800.0000

2900.0000

3000.0000

 

790.0000

800.0000

810.0000

820.0000

830.0000

840.0000

850.0000

860.0000

870.0000

880.0000

 

 

南华金属指数 南华贵金属指数 
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      资料来源：WIND 南华期货研究所 
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