
 

 

报告摘要： 

 成渝经济区是 2011 年获批的首批区域发展规划之一，也是西

部唯一的产业转移接受区，加上川渝两省市是西部经济基础最

好、发展潜力最大的区域.所以自此起，成渝经济区就将成为

我国西南甚至是西部地区的重要增长核心。 

 凭借成本的节约、良好的产业基础、已有的产业布局、便利的

交通、优越的区位条件、密集的城镇以及现有的龙头企业，成

渝经济区将会成为产业转移的最重要目标之一。在成本节约

上，成渝经济区比起珠三角，人工开支上节省约 30%，土地成

本节约 20%。产业基础上，成渝经济区与上海和东北并称国内

三大装备制造业基地，四川的酒类有国内无可比拟的优势。交

通上，成渝经济区是黄金水道的起点，拥有重庆、泸州和宜宾

三个水运港口，其中重庆的水运优势在西部罕有匹敌。成渝经

济区还是西部密度最高的城镇密集区，这意味着商业有着良好

的发展根基。 

 我们认为，成渝经济区未来的发展的核心推动力是城镇化的推

进和工业化的深化，而最终落脚点是优势产业的发展，因此我

们的投资逻辑从区域城镇化、工业化以及优势产业发展两条线

选择。 

 成渝板块中短期的机会在基建相关的建筑建材、交通运输以及

房地产开发等板块；产业布局方面，承接产业转移，形成先进

装备制造业、现代服务业、高新技术产业和农业基地；成渝经

济区未来经济总量的扩大，必然带来微观居民、企业部门收入

和盈利的增加，同时城镇化的推动、城市群的形成以及工业化

的深化将带来消费水平的提高和消费的进一步升级。 
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一、投资逻辑 
我们认为，成渝经济区未来的发展的核心推动力是城镇化的推进和工业化的深化，

而最终落脚点是优势产业的发展，因此我们的投资逻辑从区域城镇化、工业化以及优势

产业发展两条线选择。 

（一）基建投资是空间布局的第一步 

去年底，成渝经济区规划获批，根据规划，未来成渝经济区将形成依托中心城市和

长江黄金水道、主要陆路交通干线，以重庆、成都为核心，沿江、沿线为发展带的“双

核五带”空间布局，空间布局的形成一定程度上是区域城市群的形成过程，城市群的前

提必然是基建投资的较快增长。因此，我们认为成渝板块中短期的机会在基建相关的建

筑建材、交通运输以及房地产开发等板块，建议重点关注的个股包括重庆路桥（600106）、

四川成渝（601107）、渝开发（000514）。 

（二）区域增长最终需落实到优势产业发展 

根据规划，成渝经济区将成为西部地区的经济增长极，产业布局方面，承接产业转

移，形成先进装备制造业、现代服务业、高新技术产业和农业基地；在具体发展中，成

渝经济区的空间布局将渝北区“十二五”蓝图规划指出，要建设两江产业核心，借力开

放平台大力招商选资，做大做优汽摩制造、电子信息、装备制造等支柱产业，引进发展

新能源、新医药、新材料、新通信和现代服务业等高端产业，力促经济结构优化和发展

方式转变，基本形成万亿制造业、千亿服务业的产业格局。 

成渝经济区目前已经拥有较好的产业基础，同时也在相关的产业领域形成了相对优

势的个股，相关的公司包括西部资源（600139）、东方电气（600875）、九龙电力（600292）、

太极集团（600129）、智飞生物（300122）、莱美药业（300006）、华邦制药（002004）。 

（三）城镇化下的消费大发展 

成渝经济区未来经济总量的扩大，必然带来微观居民、企业部门收入和盈利的增加，

同时城镇化的推动、城市群的形成以及工业化的深化将带来消费水平的提高和消费的进

一步升级。建议重点关注的消费类个股包括五粮液（000858）、沱牌曲酒（600702）、泸

州老窖（000568）、重庆啤酒（600132）。 
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表格 1：成渝经济区推荐个股 

PE EPS(元) 前收盘价 
证券代码 证券简称 所属行业 

TTM 未来 12 个月 2010E 2011E 2012E (元,20110117)

600139.SH 西部资源 有色金属 103.42 48.04 0.49 0.74 0.91 36.49 

300006.SZ 莱美药业 医药生物 67.14 34.43 0.5 0.89 1.17 33.98 

002004.SZ 华邦制药 医药生物 52.92 36.86 0.96 1.25 1.72 47.12 

300122.SZ 智飞生物 医药生物 50.92 32.5 0.72 0.97 1.3 34.44 

600129.SH 太极集团 医药生物 97.89 30.46 0.28 0.28 0.37 9.15 

600132.SH 重庆啤酒 食品饮料 111.51 89.96 0.51 0.49 0.55 46.97 

000568.SZ 泸州老窖 食品饮料 27.9 21.42 1.49 1.85 2.26 41.2 

000858.SZ 五粮液 食品饮料 28.73 20.93 1.23 1.55 1.89 33.8 

600702.SH 沱牌曲酒 食品饮料 89.97 60.23 0.21 0.3 0.42 19.42 

601107.SH 四川成渝 交通运输 17.78 14.16 0.39 0.45 0.5 6.55 

600106.SH 重庆路桥 交通运输 47.78 26.35 0.29 0.33 0.31 8.99 

600875.SH 东方电气 机械设备 27.38 20.11 1.15 1.49 1.82 31.4 

600292.SH 九龙电力 公用事业 111.3 48.66 0.2 0.33 0.39 17.88 

000514.SZ 渝开发 房地产 37.56 21.36 0.22 0.38 0.42 8.58 

资料来源：宏源证券研究所 

二、西部经济的龙头 

成渝经济区区域规划已于近日获国家发改委审批通过。该规划目前已上报国务院，

等待国务院常务会议批复后将正式出台。据经济观察报的消息，国务院已经正式批复《成

渝经济区区域规划》，这是 2011 年获批的首批区域发展规划之一。我们认为，成渝经济

区作为西部唯一的产业转移接受区（参见报告《三纵两横：中国区域经济新格局》），加

上川渝两省市是西部经济基础最好、发展潜力最大的区域，自此起，成渝经济区就将成

为我国西南甚至是西部地区的重要增长核心。 

图 1：成渝经济区地理图 

 
资料来源：宏源证券研究所 
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此外，西部大开发已经满十年，目前西部处于纵深发展和内生发展阶段，我们预计

西部地区终究会出现一个经济核心，带领西部地区的腾飞，而成渝经济区当仁不让地成

为这个核心。 

成渝经济区包括四川的 15个市（成都、绵阳、德阳、内江、资阳、遂宁、自贡、泸

州、宜宾、南充、广安、达州、眉山、乐山、雅安）和重庆的 31个区县（一小时经济圈

的 23个区县，加上渝东北的万州、梁平、丰都、开县、垫江、忠县、云阳和渝东南的石

柱）。成渝经济区面积约 20.61万平方公里，占四川和重庆面积之和的 36.3%；2009年人

口总数为 9564.77 万人，占四川和重庆人口合计的 83.5%；2009 年地区生产总值为 1.87

万亿元，占四川和重庆合计的 89.5%。 

表格 2  成渝经济区历史事件 

时间 事件 

2002年十六大 
确定了西部大开发的三个重点开发地带，即长江上游成渝经济带、西陇海—兰新线经济带、南贵昆

经济区 

2003年  “成渝经济区”概念被提出 

2007年 4月 
四川省省长蒋巨峰和重庆市市长王鸿举在成都共同签署了《重庆市人民政府四川省人民政府关于推

进川渝合作共建成渝经济区的协议》经济区范围：四川 14市重庆 23区县。   

2007年 6月  国家发展改革委批准重庆市和成都市设立全国统筹城乡综合配套改革试验区 

2009年 7月  国家发改委在成都召开了编制工作会，会议初步商议成渝经济区区域规划 

2010年 12月  成渝经济区区域规划获发改委审批通过 

资料来源：宏源证券研究所 

三、产业转移的逻辑 

我们在这一系列的报告中提到，成渝经济区的“任务”是产业转移的承接，因此可

以这么认为：成渝经济区的未来动作将主要是为产业转移所服务。所以，我们在此的逻

辑就是围绕着接受产业转移而展开。 

（一）成本上升推动产业转移 

我们在《三纵两横》中提到，未来发生产业转移的主要是劳动密集型产业和能源密

集型产业。笼统地来说，发生转移的原因就是继续呆在东部沿海地区导致成本上升，而

收入的增速却无法赶上成本上升的步伐，即利润被侵蚀。所以，产业转移的目的是要么

使企业收入的增速赶上成本上升的步伐，要么就是停止成本上升的步伐，只有这两个理

由才能使产业转移站住脚跟，而我们认为后者相对而言是更重要的原因。 

1.人工费用 

对于进行产业转移的企业而言，其主要的人工费用就是工人的工资，而这里的工人

主要是非经济发达地区来的打工者，所以我们认为，在本文中用农民工的工资来表示人

工费用比用统计年鉴中的“城镇单位就业人员平均工资”更为反映现实。由于全国各地

区农民工的收入资料难以获得，我们在此以珠三角为例。 
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表格 3  ：农民工月收入及最低标准（单位：元） 

时间 农民工月收入 同比增长 东莞最低工资 同比增长率 深圳最低工资 同比增长 

2005   574  690  

2006   690 20.21% 810 17.39% 

2007 1662.6  690 0.00% 810 0.00% 

2008 1750.5 5.29% 770 11.59% 1000 23.46% 

2009 1729.2 -1.22% 770 0.00% 1000 0.00% 

2010 1954.8 13.05% 920 19.48% 1100 10.00% 

资料来源：宏源证券研究所 

如表 3 所示，总体来看，农民工的月收入处于上升中——从 07 年的 1662.6 元上升

至 10年的 1954.8元，增长了 17.6%，也就意味着用工企业在人工上的成本在三年间上升

了 15%以上，年平均增长超过 5%。从东莞和深圳的最低工资标准来看，这个增长率显然

有所低估，我们于是增加 3个百分点，即珠三角人工成本年均上升 8%。 

可以预计的是，随着第二代农民工开始登上舞台（这类群体与第一代不同之处在于

其对城市的融入需求更大），对收入和工作前景要求更高，另外加上人口增长的放缓，我

们预计未来珠三角人工费用年均增长可能会超过 10%。 

2.原材料成本 

从近几年的数据来看，我国初级产品的进口金额占进口的比重不断加大，意味着初

级产品的价格波动会更多地传到我国企业上。从近几年的进口数据来看，五年来，几种

代表性的初级产品单价平均上涨了 25%，即每年上升约 5 个百分点。我们预计，随着全

球流动性过剩和国际经济格局的失衡，这个涨幅会持续下去。 

表格 4  十一五进口单价涨幅 

品种 铁矿 铜矿 原油 大豆 

涨幅 7.86% 46.81% 30.75% 25.68% 

资料来源：国家统计局，宏源证券研究所 

图 2：我国近几年进口商品比重    图 3：铁矿石历年进口量及单价 
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图 4：石油历年进口量及单价    图 5：天然橡胶历年进口量及单价 
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资料来源：国家统计局，宏源证券研究所  资料来源：国家统计局，宏源证券研究所 

3.地价 

工业用地价格如下图所示，从 06 年到 10 年，广东工业用地价格从 121.9 元/平方米

上涨到目前的 320.6元/平方米，意味着“十一五”期间，地价总共上涨了 163%，年均增

长约 27%。 

各种成本的快速上升，侵蚀着珠三角企业利润。所以竞争力不强的劳动密集型和资

源密集型产业将会被淘汰，例如服装、建材、五金电镀、玩具、制鞋、塑胶行业等。 

图 6：广东工业用地价 

121.9

202.4

271.8
307.2 320.6

0

50

100

150

200

250

300

350

2006 2007 2008 2009 2010

元/平方米

资料来源：广东国土资源网，宏源证券研究所 

（二）成渝经济区，优势吸引产业转移 

1.成本的节约 

（1）人工费用 

从表 5可以看出，成渝经济区的劳动力成本大大低于珠三角。2010年，重庆农民工

月收入为 1277元，比同期东莞低 34.67%。从历史数据来看，重庆农民工收入水平均比东

莞低 30%以上，也就意味着进行转移的企业将会在人工开支上节省约 30%。 



  全球宏观大图景
       

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 9 页  共 14 页 

表格 5  ：近年来重庆地区农民工收入，重庆和四川的最低工资 

 重庆农民工月收入 低于珠三角 重庆最低工资[1] 低于东莞 四川最低工资 低于东莞 

2005   359 -37.43% 400 -30.31% 

2006 625  498 -27.78% 450 -34.78% 

2007 947 -43.06% 498 -27.78% 510 -26.09% 

2008 1084 -38.07% 582 -24.42% 650 -15.58% 

2009 1174[2] -32.11% 582 -24.42% 650 -15.58% 

2010 1277 -34.67% 582 -36.74% 780 -15.22% 

2011   772 -16.09% 780 -15.22% 

注：[1] 最低工资标准分区县不同，本数据由各区县最低工资加权得出，权重为各区县人口占比； 

[2] 由于没有确切的数据，本数据是按统计局《2009 年农民工监测调查报告》中的西部农民工收入平均增长率 8.3%推算得出 

资料来源：四川统计局，重庆统计局，宏源证券研究所 

（2）政策 

《成渝经济区规划》获发改委的审批是“万事俱备只欠东风”中的“东风”，此前已

有“两江新区”的设立——这是继上海浦东和天津滨江后的第三个副省级新区。“两江新

区”包括江北、渝北和北碚部分区域，实行 5+3 战略性布局，主要定位是装备制造业基

地和现代服务业基地，预计未来将发挥更大的作用。 

图 7：两江新区区位图 

资料来源：宏源证券研究所 
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表格 6：重庆、四川历任领导 

职务 任期 姓名 历任 离任去向 

中央政治局委员、 
1999-2002 贺国强 福建省省长 

中央书记处书记、组织部长 

2002-2005 黄镇东 招商局集团董事长 人大内务司法委员会副主任委员 

2005-2006 汪洋 国务院副秘书长 中央政治局委员、广东省委书记 

重庆市委

书记 

2007 至今 薄熙来 商务部长 / 

1999-2002 包叙定 重庆市委副书记 十届政协常委 

2002-2009 王鸿举 涪陵地委书记 人大环境与资源保护委员会 

上海市经委主任 
重庆市长 

2010 至今 黄奇帆 
重庆市常务副市长 

/ 

中央政治局委员、 
1999-2002 周永康 国土资源部部长 

中央书记处书记、公安部长 

2003-2006 张学忠 西藏自治区副书记 人大内务司法委员会副主任委员 

2007 杜青林 农业部部长 中央统战部部长 

四川省委

书记 

2008 至今 刘奇葆 广西人大主任 / 

2000-2006 张中伟 四川省副省长 人大农业与农村委员会副主任 

温州市委书记 四川省长 
2007 至今 蒋巨峰 

四川省副省长 
/ 

资料来源：宏源证券研究所 

（3）地价 

考虑到产业转移对土地的大量需求，因此我们在衡量土地价格时，用重庆国土资源

局公布的土地出让结果中面积有 10万平方米以上的工业用地交易，加总后算出的地价作

为参考1。可以看出，近三年来，重庆地价比珠三角少 20%左右。 

图 8：重庆与珠三角地价比较 
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资料来源：广东、重庆国土资源网，宏源证券研究所 

2.产业基础 

成渝经济区是我国重要的老工业基地和国防科研生产基地，重庆在清末洋务运动时

期就开始形成工业雏形；抗日战争时期部分沿海工业又内迁重庆，工业基地开始形成；“一

五”和“二五”时期国家在成渝地区布局了一批重点工业项目，工业基地有所发展；60

年代的大三线建设时期，国家在成渝地区布局了电子工业、轻工业、设备制造业、军事

                                                              
1 由于公布的交易均是主城区的交易，考虑到区县的地价比主城区低，我们在此做出了调整，系数为 0.75 
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科技工业及配套工业和科研院所等，打下了较为完整的工业基础。 

目前，成渝地区的装备制造业、饮料食品业、油气化工业、生物医药业、能源电力

业和钒钛钢铁业发展较好，与上海和东北并称国内三大装备制造业基地，四川的酒类有

国内无可比拟的优势。 

图 9：06‐08年全国河南四川饮料食品总产值年均增速   图 10：08年四川饮料食品业市场份额对比 
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资料来源：中国工业经济统计年鉴，宏源证券研究所  资料来源：中国工业经济统计年鉴，宏源证券研究所 

表格 7  饮料食品业经济效益对比 

地区 总产值利润率 资产利润率 人均产值（万元） 人均利润（万元）

全国 6.00% 10.20% 65 3.9 

四川 7.40% 12.20% 65.3 4.8 

资料来源：中国工业经济统计年鉴，宏源证券研究所 

3.产业布局 

目前，成渝经济区有着如下的产业布局。 

成都经济圈形成了电子信息产业、发电设备和工程机械装备制造业、生物技术和核

技术产业集群；川南经济区形成了能源化工产业、饮料产业和大型锅炉装备制造业集群；

川东北和渝东北形成了天然气化工产业、医药产业和轻纺食品产业集群；重庆发达都市

圈则形成了汽摩产业、医药产业、天然气化工产业、装备制造业集群。 
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图 11：成渝经济区产业布局 

 

资料来源：宏源证券研究所 

4.交通便利和区位优势 

（1）水运 

成渝经济区是黄金水道的起点，拥有重庆、泸州和宜宾三个水运港口，其中重庆的

水运优势在西部罕有匹敌。重庆拥有我国第一个内陆保税港区和第一个“水港+空港”双

功能的保税港区，拥有一级航道、5000 吨级深水码头和水运一类口岸（意味着 5000 吨

级单船和万吨级船队可从下游直达重庆），09 年港口货物通过能力为 1.15 亿吨，集装箱

通过能力为 171 万标箱。由于重庆，成渝经济区成为西部地区最终重要的枢纽港，长江

上游地区外贸物资的主要通道——周边省市中转量占重庆港货物吞吐量的 35%（数据来

源：重庆政府网），我们预计这个数字将会随着成渝经济区的兴起而进一步增加。 

图 12：重庆港口吞吐量 
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资料来源：重庆统计局，宏源证券研究所 

（2）铁路 
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随着宜万铁路的通车，成渝经济区与长三角的联系更加紧密，出行至上海的时间将

缩短至 9 小时。成都是我国重要的铁路运输枢纽和六大铁路客运枢纽之一，成都北编组

站是西南地区最大的铁路编组站。往南，成渝经济区通过成昆线与云南连接，进而进入

东南亚腹地；往北，宝成线将成渝经济区与陇海兰新线连接，直通华北、东北各地；往

东，通过渝怀铁路、宜万铁路、渝黔铁路到达长三角和珠三角。另外，成渝经济区内部

交通便利，遂渝高速、成渝城际列车、成安渝高速、成渝高铁在内的已建成和规划在建

铁路、高速公路近 10条。按照规划，未来成渝之间将有 9条通道连接。 

表格 8：成渝经济区交通情况概览 

交通类型 具体项目 

铁路 宝成、成昆、成渝、成达、襄渝、渝黔、内昆、达万、渝怀、遂渝、宜万

高速公路 
成渝、成广（元）、成南、成雅、成乐、内宜、内泸、广（安）渝、达渝、

成灌、渝万、渝培、渝黔（雷神店） 

内河航道 
重庆（包括九龙坡、寸滩、朝天门、长寿、涪陵、万洲）、泸洲、宜宾三

大水运港口 

机场 
除成都、重庆两大枢纽机场之外，近年先后建成了绵阳、广元、南充、达

洲、宜宾、泸洲、西昌、攀枝花、九寨沟、五桥、舟白等 11 个支线机场。

资料来源：宏源证券研究所 

（3）航空 

目前，成渝经济区拥有中国大陆排名第六的成都双流国际机场，此外在 2011年，重

庆江北机场将陆续开建第三和第四跑道，并将投资 200亿元人民币用于建设总面积达 50

万平方米的新航站楼。届时，重庆机场将成为内陆最大的机场，与北京、上海、广州机

场并列为中国四大枢纽门户机场。 

5.城镇密集 

成渝经济区的区域内有 2 个特大城市、6 个大城市、众多中小城市和小城镇，城市

密度达到每万平方公里 1.76座，高于西部 0.24座和全国 0.7座的平均水平，是西部密度

最高的城镇密集区，这意味着商业有着良好的发展根基，部分程度上可以解释重庆商社

成为重庆的龙头企业。 

6.龙头企业 

图 13：成渝经济区部分龙头企业 

资料来源：宏源证券研究所 
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