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制造业在我国固定资产投资中的占比约为1/3，其走向对于判断中国经济的走势具

有重要意义。2016下半年以来，制造业投资累计增速出现了近3年来的首次回升，令市

场上看好2017制造业回暖、甚至认为新一轮周期已经启动的观点逐渐增多。总结来看，

对制造业的乐观态度主要出于两方面：一是，制造业经过三年多的去产能，或已接近产

能出清，从而投资可能触底反弹；二是，制造业的补库存周期或将推动投资显著回升。 

本文从产能周期与库存周期相叠加的角度，详细梳理制造业各行业在去产能和补库

存中所处的阶段，进而对2017年制造业投资回升的动能究竟有多强做出判断。 

一、产能周期的视角 

我们选取行业集中度增速、PPI同比、固定资产投资累计同比三项指标，综合判断

28个制造业行业目前去产能所处的阶段。选取这些指标的合理性分别在于：1）行业集

中度增速。本轮中国经济的产能过剩主要源于产能的分散化和低效率，因此，去产能的

推进在很大程度上表现为产业集中度的提升。我们以各行业“资产总额/企业数量”来

度量行业集中度，从其同比增速的变动中，可以大致观察到各行业的去产能节奏。2）行

业PPI同比。在本轮工业品价格回升中，上、中、下游价格涨幅不均，PPI的上涨主要集

中在上游，而很多中、下游行业由于需求不足（或者说产能仍相对过剩），在上游价格大

幅上涨的情况下，提价能力相对有限。因此，从行业PPI同比的相对增幅上，也可以体

现其去产能是否相对充分。3）固定资产投资增速。这是刻画各制造业行业投资扩产意

愿最直接的指标。 

综合各行业PPI、行业集中度和投资增速的变化情况来看，绝大多数行业仍处于去

产能进程中（15/28），从而2017年制造业去产能的大格局仍将延续。上游行业因价格大

幅上涨，去产能节奏放缓（6/28），加之少数行业产能已接近出清（3/28），这些或给制

造业投资带来些许上升动能。 

1）上游的石油加工、钢铁、化工、煤炭和橡胶行业，近期去产能节奏明显放缓。这

主要源于去年的供给收缩与需求刺激，导致其产成品价格上涨较快，利润改善削弱了企

业去产能的动力。2016年，两大去产能的标杆行业钢铁和煤炭，利润总额分别同比增长

2.20倍和3.64倍。在此情况下，若没有行政上的加码干预，去产能势必明显放缓。 

2）中游行业普遍处于去产能进程中，只有“造纸及纸制品业”可能已接近产能出

清。值得注意的是，通用和专用设备制造业近期常与对朱格拉周期的讨论相联系。朱格

拉周期是由设备更新换代所驱动的投资周期，若朱格拉周期触底回升，则可能最先体现

为设备制造业需求的显著好转。然而，从目前通用和专用设备制造业均仍处于去产能进

程中的情况来看，即便设备更新需求明显增加，对这两个行业投资的拉动或也相对有限。



此外，造纸行业常被作为“制造业去产能接近尾声”的论据，但从我们梳理结果来看，

造纸行业只是个例。 

3）下游行业分化较为明显，去产能未开始、进行中、近完成均存在，但中间居多。

其中值得注意的是汽车制造业，在购置税减半政策影响下，2016年中国汽车产销创下历

史新高，但需求转好并未改变其产能过剩的格局。2017年随着汽车税收优惠减少、销量

下滑，汽车行业去产能或将进一步提速。 

近期，对2017年制造业景气转好不乏乐观看法，其中较有影响力的观点有二： 

一是，认为2017年可能进入朱格拉周期的上行初段。朱格拉周期是由机器设备更迭

所驱动的经济周期，其时长在8-10年。近30年美国和日本的国内投资走势都存在明显的

朱格拉周期。中国自1982年起也经历了三轮完整的朱格拉周期。今年，我们正处于2010

年开始的第四轮周期的第7年。从美国、日本和中国过去的经验时长来判断（8-11年），

新一轮朱格拉周期的上行至少要到2018年才会出现。而且，结合中国第三轮投资周期的

高点明显下移，以及当前人口老龄化和国际需求未有效抬升的长周期背景来看，即便在

即将来临的新一轮朱格拉周期中，投资上行的动能可能进一步减弱。因此，2017年中国

可能仍处于朱格拉周期的筑底阶段，即便新一轮周期开启，投资上行的动能也是偏弱的。 

二是，认为2016年实际利率显著下行，令企业融资成本下降，ROE和ROIC有所提

升，从而对制造业投资回暖有一定刺激作用。这种观点以PPI同比作为平减指数，对贷

款利率进行调整，的确可以看到企业实际贷款利率的大幅下行。然而，如果以PPI的生

产资料分项作为上游价格的表征，以PPI的生活资料分项作为下游价格的表征，则可看

到：2016年，上游行业的实际贷款利率下降了12.2个百分点（年底只有1.1%）；而下游行

业的实际贷款利率仅下降了1个百分点（年底为5%）。 

换句话说，上游行业价格上涨的确使得其融资成本相对降低，但下游行业由于提价

能力有限，事实上可能并未感受到融资成本的明显下行。因此，恐怕不能得出企业融资

成本已经普降的结论，从而对中、下游行业投资回暖的前景仍需谨慎判断；而上游行业

由于仍面临较严厉的去产能政策，尽管其实际融资成本大幅降低，但投资扩张的动能也

极为有限。 

二、库存周期的视角 

库存周期平均长度为40个月，属于短周期。按照每一轮库存周期的波峰划分，中国

自1996年以来经历了5轮库存周期。长度分别为1998-2001年的40.6个月，2001-2004年的

44.6个月，2004-2008年的42.7个月，2008-2011年的38.5个月，2011-2014年的34.5个月，

平均库存周期长度为40.2个月。目前，中国处于自2014年8月开始的库存周期。结合工业

企业产成品存货和工业企业主营业务收入的累计同比增速判断，本轮周期从2016年6月

开始进入主动补库存阶段。 

本轮库存周期与去产能相叠加，大概率为弱周期。在前述五轮库存周期中，有三轮

周期偏强，分别是2001-2004年，2004-2008年，2008-2011年；有两轮周期偏弱，分别为

1998-2001年，2011-2014年。值得注意的是，在强周期中，2001-2004年是由贸易全球化

因素驱动，2004-2008年中国经济整体向好，2008-2011年国家推行4万亿强刺激，这些背

景均难再现。而在弱周期中，1998-2001年和2011-2014年的库存周期都叠加了去产能进

程，这两轮库存周期的上升期分别只占整个周期长度的32%和35%。 



以周期长度和阶段判断来看，本轮制造业补库存的周期已经走到了中后段（ 

图表1）。预计补库存过程到今年下半年就会结束，且库存增速进一步提升的潜力并

不强。如前所述，本轮库存周期因叠加去产能的背景，大概率是一个弱周期。在1998-

2001年和2011-2014年这两轮弱周期中，主动补库存的持续时间大概为2-3个季度，而目

前本轮周期的主动补库存阶段已接近3个季度。但考虑到本轮制造业去产能较2013年更

为充分，产能的去化可能会制约补库存的速度，因此，预计未来最多还会有1个季度左

右的主动补库存。 

 

 

图表 1：本轮库存周期或已处于中后段 

 

进一步地，我们梳理了2011-2014年的库存周期中补库存时期的行业次序。在此阶段，

各个行业几乎是“一窝蜂地”补库存，并不存在特定的行业次序，且最滞后的行业也只

晚于整体行业约7个月左右。在2016年6月开始的本轮补库存周期中，截至去年年底，28

个制造业行业中，只有7个尚未开启补库存进程。从以往补库存经验来看，可以预期这7

个行业的补库存会于近期启动。但这剩余几个行业在制造业投资中占比仅为13%，因而

其补库存对制造业投资的整体拉动作用有限。 

三、判断新周期已启动为时尚早 

2017年制造业去产能的大格局仍将延续。但上游涨价导致的去产能放缓，以及少数

行业产能已接近出清，或令制造业投资有小幅回升；而去产能背景下，本轮制造业补库

存周期已经走到了中后段，预计补库存过程到2017下半年就会结束，且库存增速进一步

提升的潜力并不强。因此，从产能与库存周期的叠加来看，对2017年制造业回升的动能

不宜抱有过高期待。 

一个值得关注的现象是，去年以来“投资稳、生产暖”的格局或许仍将延续。去年以

来，上游工业品价格急速上涨，但这种上涨主要由偏行政化的去产能带来，而没有太扎

实和可持续的终端需求支撑。在此背景下，企业更可能在现有产能下提高产能利用率，

而不太可能大规模地扩张产能。这是去年制造业投资与生产两项指标出现明显分化的重

要原因（图表2）。2017年初以来，即便上半年房地产投资相对平稳、基建投资热情高涨、

出口需求明显改善，似乎足以支撑经济的总需求继续向好，但在去产能仍将继续推进的

背景下，我们可能只会看到制造业企业继续“以销定产”地提高产能利用率。制造业投资
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的真正回暖，既需要去产能继续取得决定性进展，也需要经济新增长点的浮现。如此，

制造业企业投资扩产的信心才可得到有效恢复。 

 
 

图表 2：2016 年以来制造业呈现出“投资冷、生产稳”的特征 

今年初以来的经济数据似乎非常“亮眼”，但当前的中国宏观经济形势也许只能用

“乍暖还寒”来形容。首先，本轮房地产周期“高库存”、“低土地供应”的特征意味着，

房地产投资的“惯性”或很难持续到今年下半年。其次，房地产投资对制造业投资有较

为明显的领先性，且本轮房地产投资回升幅度较小，也不足以带动制造业投资出现大幅

回升。再次，高基数和资金来源制约下，基建投资难以完全对冲房地产投资下行的压力。

最后，近期我国出口虽有所改善，但仍然面临着欧洲政局动荡和特朗普贸易保护主义的

现实挑战。2017年下半年，经济总需求下滑或将导致制造业投资与生产均转差，制造业

复苏的美好故事尚需假以时日。 
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