
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 
 
 

 
后工业化和传统产业的再成长 
 

 策略团队 

 021-38674622 

 jiangyaqin008083@gtjas.com 

 S0880109094504 

本报告导读： 
 

摘要： 
 
对于传统产业，市场上大部分观点认为，随着中国工业化的结束，大部分

传统产业增速将大幅放缓。这种观点也造成了以建材、机械和钢铁为代表

的传统行业估值达到历史较低水平。但是，最近正被热烈讨论的北京治堵

方案给我们提供了另外一种可能的情境：工业化结束后，原有的基础设施

将不能满足市民的需求，由政府主导的基础设施建设将带来传统产业的第

二次腾飞。刚刚经历过奥运会后大规模的市政建设的首都北京尚且如此，

其他城市未来也将跟随。国际经验也支持这一结论：工业化结束后，50-60
年代是美国基础设施建设投资增速迅速提升的时期。 
 
因此，无论是工业化正在进行中的中西部地区，还是工业化业已完成的北

京、上海，传统行业仍有大量的需求，只是在工业化已经完成的地区，需

求正逐渐由机器设备投资转向了基础设施建设。简单的推论就是，基础设

备相关产业水泥、钢铁、机械的需求并不会随着工业化的结束而减退，行

业成长性有望保持较长的时间。相对其处于历史低点的估值，安全边际凸

显。未来，这些传统行业成长性也将逐渐改变市场对其看法。看法转变之

间，相关上市公司的投资者将分享到不错的绝对收益。 
 
《投资者的未来》中问到，如果处于 50 年代的美国，你将投资 IBM 还是

新泽西标准石油？你清楚地知道了未来将要发生的事情：IBM 将成为 20
世纪上最伟大的公司之一，而新泽西标准石油则是传统产业的典型代表。

但十有八九我们会做出错误的选择——事实上，IBM 是输家。因此，我

们还是要回到了巴菲特的逻辑，以合适的价格买入股票：IBM 的平均市

盈率是新泽西石油的将近 2 倍，但未来两者成长性的差异比预期小。现在

的我们也面临着 50 年代美国投资者一样的选择，对比一下 A 股市场中传

统产业和新兴产业估值差异，我们需要反思，是否过于低估了传统行业的

成长性呢? 
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对于传统产业，市场上大部分观点认为，随着中国工业化的结束，大部

分传统产业增速将大幅放缓。这种观点也造成了以建材、机械、钢铁为

代表的传统行业估值达到历史较低水平。但是，最近正被热烈讨论的北

京治堵方案给我们提供了另外一种可能的情境：工业化结束后，原有的

基础设施将不能满足市民的需求，由政府主导的基础设施建设将带来传

统产业的第二次腾飞。 
 
图 1 建材行业动态市盈率 
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12 月，北京政府提出《北京市关于进一步推进首都交通科学发展加大力

度缓解交通拥堵工作的意见（征求意见稿）》。政策中，反复提到了需要

提高公交出行。如何提高？大力地基础设施建设：2011 年，开工建设中

心城内道路 200 余公里；2015 年前，新建改扩建 478 公里高速公路；2015
年，轨道运营总里程达到 561 公里以上；新增、延长公交专用道 150 公

里以上……（具体投资见表 1） 
 

表 1 北京治堵方案部分措施 
北京治堵部分方案 具体措施 

中心城干道路网系统建设 

2012 年底前，37.3 公里城市快速路；2011 年开工建设西二环、东二环等地下

快速通道工程；中心城内新街口北大街，手帕口铁路道口平改立等干道网瓶颈

点段以及万寿路南延、柳村路、化工路等道路 200 余公里。 

中心城道路微循环系统 建设 400 公里微循环道路；2012 年底前重点建设中心城道路 200 公里。 

停车位建设 建设中心城 5万个以上公共停车位；因地制宜建设 20 万个基本停车位 

全面建成国家高速公路网和

市级干道公路网 
2015 年前，新建改扩建 478 公里高速公路。 

中心城轨道交通建设 2011 年实现 2条新线分段开通；2015 年轨道运营总里程达到 561 公里以上。

公交快速通勤网络 新增、延长公交专用道 150 公里以上。 

 

刚刚经历过奥运会后大规模的市政建设的首都北京尚且如此，其他城市

未来也将跟随。从国际经验也支持这一结论：50 年代到 60 年代都是美

国基础设施建设投资增速最快的时期。 

 

图 2  美国基础设施人均拥有量 
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因此，无论是工业化正在进行中的中西部地区，还是工业化业已完成的

北京、上海，传统行业仍有大量的需求，只是在工业化已经完成的地区，

需求正逐渐由机器设备投资转向了基础设施建设。简单的推论就是，基

础设备相关产业水泥、钢铁、机械的需求并不会随着工业化和城市化的

结束而减退，行业成长性有望保持较长的时间。相对其处于历史低点的

估值，安全边际凸显。未来，这些传统行业成长性也将逐渐改变市场对

其看法。看法转变之间，相关上市公司的投资者将分享到不错的绝对收

益。加上传统产业投资对选股能力要求不高，投资者更容易把握，也在

一定程度上降低了投资的风险。 

 

《投资者的未来》中问到，如果处于 50 年代的美国，你将投资 IBM 还

是新泽西标准石油？你清楚地知道了未来将要发生的事情：IBM 将成为

20 世纪上最伟大的公司之一，而新泽西标准石油则是传统产业的典型代

表。但十有八九我们会做出错误的选择——事实上，IBM 是输家。因此，

我们还是要回到了巴菲特的逻辑，以合适的价格买入股票：IBM 的平均

市盈率是新泽西石油的将近 2倍，但未来两者成长性的差异比预期小。 

 

表 2 IBM 和新泽西标准石油的市场数据（1950-2003） 

平均市盈率 EPS 增长率 年收益率 

IBM 26.76 10.94% 13.83% 

新泽西标准石油 12.97 7.47% 14.42% 

 
 
现在的我们也面临着 50 年代美国投资者一样的选择，对比一下 A 股市

场中传统产业和新兴产业估值差异，我们需要反思，是否过于低估了传

统行业的成长性呢? 
 
图 3 新兴产业估值水平处于高位。 
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