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从经济结构转型的角度看，目前广泛预期的消费型经济必须以快速发展的产业经济

为基础，没有产业方面的支持，转型无从谈起。从产业的角度看，近年出现的软化

趋势很可能是中国第四次经济起飞的产业基础。与前几次相比，这次产业演变担负

的任务在于通过自身发展全面提高持续消费的有效机制，而此次危机的发生将成为

产业变革的催化剂。如果说第一次产业转型造就了一批国内家喻户晓的公司，第二

次产业转型成就了一批享誉世界的公司，那么第三次产业转型有可能诞生一批经久

不衰的伟大公司。站在新产业周期的起点，通过分析产业演变的规律，寻求可以孕

育伟大公司的行业。 

1、 新经济周期，老产业困惑。中国改革开放以来三次经济发展周期伴随着挥之不

去的产业困惑，第一次大力发展轻工业导致基础工业和重工业出现瓶颈；第二

次因产能迅速扩张而需求不足导致持续面临紧缩担忧；第三次周期中则使得附

加值问题突出，对资源环境过分破坏，同时多种行业达到或接近增速的拐点。 

2、 产业变革-----机遇与风险并存。从一般产业规律以及发达国家经验看，中国产

业方面的赶超过程正在趋于尾声，产业软化很可能是未来中国产业即将出现的

新趋势。参考美国渐进式的演变特征，日本的产业演变对中国有较大借鉴意义。 

3、 中国前两次产业转型的特征。中国前两次产业过程都属于赶超过程中的产业体

现，产业发展充分利用了技术上的后发优势以及中国独特劳动力和资源要素的

禀赋，在此过程造就了一批知名公司，目前看，部分产业虽然仍必不可少，但

总量扩张接近尾声，增速拐点即将或者已经出现。 

4、 产业变革进入产业软化阶段。从中国目前特征看，已经具备进入产业软化拐点

的条件，产业软化将围绕服务化、高技术化及融合化三个方面推进。其中高技

术化将是中国第三次产业变革的核心，融合化将技术交叉应用所具备的价值体

现；而服务化也并非简单的服务业，是由于社会对服务多样化的需求，引致新

的产业链出现。 

5、 服务化在我国将体现在医疗服务、信息服务和环保服务等相关行业；高技术化

与融合化方面，建议关注五个方面的内容，分别是工控、生物医药、生物育种、

新材料和新能源。新的行业变革趋势一旦形成，很多行业能够在未来较长时间

内保持 25%左右的增长，这将为产生 5到 10 倍增长空间的公司奠定行业基础。 
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     中间高，两头低

    前高后低

 
    前低后高第一个产业转型阶段 

 

一、 中国的产业变革：成长烦恼蕴含的自然法则 

 新一轮经济周期。第一次经济周期为改革开放至 90 年代初，宏观经济始终伴随着高通

胀担忧，“一管就死，一放就乱”，经济呈现中间高两头低走势，波动幅度巨大；第二

次周期为 90 年代至 20 世纪初，投资热情高涨后是长时期的通缩，呈现前高后低走势；

第三次周期相对平稳，呈现前低后高走势。从宏观经济角度层次，目前中国已经开始

进入第四次经济周期，且新周期将逐渐实现从膜拜经济增速到追求发展质量的转变，

实现新周期平稳增长。 

 产业困境：反复优化。第一次产业发展因政策重点向轻工业倾斜，导致基础工业和重

工业出现严重瓶颈，紧缺持续困扰中国居民，首先是轻工产品的紧缺，凭票供应依然

是时代的特征，同时大力发展轻工业又导致基础工业和重工业出现瓶颈；第二次周期

中，因产能迅速扩张，而需求相对不足导致后半期持续面临紧缩担忧，几乎所有商品

被贴上过剩的标签，主要行业 PPI 价格指数连续负增长；第三次周期中则使得附加值

问题突出，对资源环境过分破坏，同时多种行业达到或接近增速拐点。 

 新一轮产业推动。从经济发展规律看，任何一轮持久的经济景气周期必然需要产业方

面的重大变革，这些产业由小变大，并逐渐成为主导产业之一。目前看，新经济周期

要么在货币政策的刺激下大幅波动，出现货币推动的虚拟繁荣，要么必将出现产业方

面的重大优化，从当前国内外环境以及结构转型的必要性与迫切性出发，产业优化将

成为新一轮周期的重大特征，这将为诞生一些伟大的公司创造背景。  

中国每一次产业大发展都是在质疑声中进行，经过前两次快速发展，目前再次陷入此种阶

段。从产业发展结果看，中国的产业发展虽然困扰不断，但却是自然法则的体现。在未来

产业方向演进上，遵循产业演进的规律，对中国的产业未来充满信心。 

图表 1  78 年以来三次经济周期增长   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源 ： WIND 华创证券 

注：从产业角度讲，78 年至 93 年前后为第一阶段，随后为第二阶段  

 

 

 

 

 

 

 

 

第二个产业转型阶段 
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图表 2  第一次经济周期中，产业转型带来的通胀担忧                              

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源 ： WIND     

 

图表 3  第二次经济周期中，产业转型带来的通缩担忧                         单位：% 

行业  2003  2002  2001  2000  1999  1998  1997 

工业品出厂价格指数  2.3  -2.2  -1.3  2.8  -2.4  -4.1  -0.3  

冶金  6.8  -2.4  -1.4  3.3  -4.2  -6.9  -2.7  

电力  0.9  0.8  2.3  2.4  0.9  5.5  14.0  

煤炭  7.0  11.6  6.5  -1.9  -5.2  -3.4  8.0  

石油  15.6  -4.8  -0.9  44.3  9.6  -7.0  7.4  

化学  2.3  -2.4  -2.9  1.0  -3.5  -7.1  -4.5  

机械  -3.0  -3.8  -3.2  -2.6  -3.0  -3.0  -1.9  

建筑材料  -0.4  -2.2  -1.0  -0.4  -2.3  -3.4  -0.4  

森林  -0.7  -1.4  -0.4  -0.8  0.1  -4.6  -0.7  

食品  1.1  -0.4  0.5  -4.2  -3.3  -1.4  -0.4  

纺织  2.2  -5.3  -1.3  4.7  -4.0  -5.9  -2.0  

缝纫  -0.1  -1.3  -0.8  -0.6  -2.0  -2.3  3.9  

皮革  -0.2  -0.7  0.8  0.2  -3.2  -1.7  -1.7  

造纸  -1.3  -2.1  -0.3  -0.1  -4.1  -5.9  -5.5  

文教艺术用品  -1.4  -2.6  -2.1  -0.8  -6.4  -5.6  0.0  

生产资料  3.6  -2.3  -1.2  5.1  -1.7  -4.6  -0.3  

生产资料:采掘  13.3  1.9  0.1  24.9  4.5  -1.6  5.5  

生产资料:原材料  6.7  -2.0  -0.3  8.4  -1.8  -6.6  0.0  

生产资料:加工  0.2  -3.1  -1.9  -1.4  -2.9  -3.2  -1.9  

生活资料  -1.1  -2.1  -1.5  -2.2  -3.6  -3.1  -0.4  

生活资料:食品类  0.9  -0.3  0.5  -4.0  -2.6  -1.1  0.8  

生活资料:衣着类  -0.2  -1.2  -1.0  0.6  -3.9  -3.8  1.1  

生活资料:一般日用品  -0.5  -2.1  -1.7  -2.0  -4.0  -3.3  -1.7  

生活资料:耐用消费品  -4.4  -5.3  -4.7  -3.6  -4.4  -6.0  -5.1  

资料来源 ： WIND 华创证券 
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图表 4  目前面临的问题----高新技术增加值占制造业增加值比重显著偏低    单位：% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源 ：科技部   

 

图表 5  研发投入支持力度显著过低 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源 ： 世界银行 

 

图表 6  第三次经济周期中，产业转型面临的低附加值之忧---全员劳动生产率 

美国 
2000 2003 2006 

80.4 95.7 109.3 

日本 
2001 2003 2006 

71.2 78.9 83.8 

中国 
2003 2006 2008 

8.5 14.3 20 

资料来源 ：科技部 

二、 产业软化趋势是产业变革的自然规律  

 

1、硬化转向软化的过渡 

 

从产业发展一般规律看，需求结构导向、要素特征导向、主导产业演变使得产业发展规律呈

现出显著的软化趋势，即由劳动和资源密集型产业向知识和技术密集型产业的转换。 

 

 需求端导向：需求规律。需求规律看，从收入变动以及恩格尔系数角度出发，需求结

构变动依次经过生活必需品、易耗消费品、耐用消费品，至服务、精神娱乐层次，体

现出明确的软化趋势；对应的产业为农业、轻工业、基础工业、重加工工业以及高附

加值的知识产业和服务业，也体现出明确的软化趋势。从海外经验看，人均收入 2500
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美元附近，恩格尔系数在 30%左右可能是加速软化的拐点。 

 供给端导向：投入要素特质演变。生产资料要素特质演变看，历史上对产业跃升有重

大促进的作用的要素主要有棉花、生铁、煤炭、钢、石油、芯片。分别对应着纺织及

纺织机械、蒸汽机、电力机械、重型工程、汽车、石化、信息等产业；随着对这些要

素的利用技术的演进，供给端逐渐满足需求端软化的需要。 

 主导产业演变。从产业演进过程看，多种形式的产业演进共同催生出主导产业的软化

趋势。替代化演进，如能源利用演进过程便是由木材到煤炭，然后到石油、核能，甚

至未来更多形式的新能源，这些产业的演进遵循更小规模更大效率的方向，从而满足

软化需求；其次为扩散化演进，如随着要素利用技术的提高，出现的多种行业融合出

新的行业，如航空航天、新能源汽车等；这些产业演进的综合结果便构成了人类主导

产业的软化趋势，由农业到轻纺工业、重化工业、机电工业到知识产业。 

 产业发展的美国经验。由于美国独特的经济发展过程，且目前依旧处于领导地位，其

产业演进过程相对完善，从美国状况看，基本符合世界产业发展规律，最终导向上呈

现出不断软化趋势，同时在此过程中大量伟大的公司不断出现。 

 软化与被软化产业并非水火不容。从产业发展的一般规律看，除了个别产业之外，多

数产业并未消失，总量特征上基本保持，只是效率水平得到极大提高，实际上体现出

被软化趋势，是产业软化的培养基，这些产业的投资将因一般经济周期波动而呈现更

大波动。 

图表 7  需求结构导向的产业发展规律 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源 ： 华创证券 

 

图表 8 要素变化过程中的产业演变 

生产要素 基础产业 潜在增长产业 

棉花、生铁 纺织、纺织机械 蒸汽机、机械 

煤炭 蒸汽机、轮船、机械、航运 钢、电力、天然气、合成燃料、重型工程 

钢 电力机械、重化工、重型工程 汽车、飞机、电信、无线电 

能源（石油） 汽车、石油化工、耐用消费品 计算机、数控机床、制药、微电子 

芯片 计算机、电子设备、光纤、信息服务 生物工程 精细制造 新材料 

资料来源 ：《工业创新经济学》 克里斯。弗里曼， 2004   
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图表 9  主导产业演变一般规律 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

  

 

资料来源 ： 华创证券 

 

图表 10  美国渐进型产业结构演进模式  

时期 19 世纪上半期 19 世纪中后期 20 世纪中前期 20 世纪后期 

特点 农业生产率大幅提高 工业化加速 重化工 高技术 

产业

结构 

（%） 

农业 50 以上 40-30 20-10 4-2 

工业 20-30 30-40 40-60 40-30 

轻纺采掘 20-30   10 

重加工   30-40 20 

服务业   7-40 58-68 

主导部门 

食品加工、棉纺、炼铁 钢铁农业机械、

铁路建筑 

钢铁、化工、汽

车、航空 

航空航天、集成电

路、计算机、生物

工程 

代表公司 
 卡内基钢铁 联

合太平洋铁路  

美孚石油 三大

汽车商 杜邦  

IBM 微 软  默 克 

罗氏 辉瑞  

资料来源 ：  华创证券 

 

2、日本产业演进的浓缩型特征 

 

美国的产业变化体现出经典的产业演进规律，日本的产业演进可以看作对一般产业规律的变

异，体现出赶超型经济体在产业发展中的周期浓缩特征。日本赶超型经济体下的产业发展给

我们提供了最鲜明、形象的分析对象，其由最初的成功到最后的黯然失色，日本在产业演进

的主要阶段都有出色表现，但在最终的软化进程中出现一定程度的失误，值得中国借鉴。 

 

 产业演进周期浓缩。美国的产业由初级形态发展至软化形态，自 19 世纪中期至 20 世

纪中期，经历了近百年时间，但重建后的日本，其产业发展由初级形态至软化拐点不

到 30 年时间。产业演进的快速进行主要得益于国外技术层面的成熟，日本在 50 年代

进行了大规模技术引进，将后发优势发挥到极至。 

 产业演进中的政府强力介入。不同于美国市场化的产业演进，日本的产业发展过程可

以清晰的看出政府的有形之手，其标志在于《##年代通商产业政策构想》，政策主导的

产业转型具有双刃剑作用，一方面使得产业发展超乎寻常，产业进程突飞猛进，具备

显著的跨越性；一方面又面临巨大的风险，从战后到 20 世纪 70 年代末，日本先后实

现了从劳动密集型产业到资本技术型产业再到知识密集型产业的有序替代，赶超时期

在 80 年代初基本结束，80 年代开始日本开始进入国际技术前沿的探索时期，最为典型

的是 1980 年 3 月通过的《80 年代通商产业政策构想》，政府在技术发展前沿的选择上
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出现失误，其中影响最深刻的为第五代计算机研究与开发计划（FGCS），历经 10 余年

没有取得关键性技术突破，更为重要的是与 FGCS 当初设想完全相反，人们需求导向

是个人电脑和小型工作站通过互联网和通信网络相连接的分布式网络，统治计算机领

域的大型计算机时代已经宣布结束（小领域的软化趋势），政府认知能力的局限性使得

产业转变过程遇到阻碍。 

 产业演进过程模式单一。不同于美国的产业演进模式，日本的产业发展过程可以清晰

的看出各个产业快速发展的分水岭，主导产业的选择具有极其严重的替代式发展特征。

50 年代至 80 年代，日本的主导产业经历了快速轮换，钢铁、煤炭、机械、化工、汽车、

电子计算机、集成电路、精密仪器、电机等行业在不同阶段成为推动日本经济快速发

展的砥柱。 

 主导型产业急速增长。从产业发展进程上，美国和日本展现出两种不同的模式，美国

的产业转换过程相对漫长，主导产业的变化间隙没有清晰的界限，属于渐进和渗透式

演变，市场的力量主导产业方向；而日本则展现出跨越式特征，政府力量主导产业发

展方向，这种背景下的产业发展表现出急速增长的特征。 如 60 年代至 70 年代中期，

基础金属、非金属制品以及石油煤炭等相关行业的增长超过 10 倍，采矿、纺织、造纸

等行业的发展速度也极其惊人，这种转型的产业发展为一些公司超快发展提供背景。 

图表 11  日本产业结构演进体现跨越式 

时期 特点 主导产业 

50 年代 能源、原材料 纺织、电力、钢铁、煤炭、化肥 

60 年代 高速工业化 重化工：钢铁、一般机械、石油化工 

70 年代 低能耗、三产 精密机械、电器机械、钢铁、电器  

80 年代 技术升级 微电子、计算机、光导、磁性材料、生物工程、高温耐热 

资料来源 ：华创证券 

 

图表 12  日本第一次产业爆发期的产业增长—5 到 10 倍增长            单位：十亿日元 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

  

 

资料来源 ：CEIC 
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图表 13  日本第一次产业爆发期的产业增长—5 到 10 倍增长          单位：十亿日元 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

  

资料来源 ： CEIC 

 

 产业软化趋势出现的拐点。日本的产业软化出现在 70 年代，基础背景上，此时人均收

入水平在 2500 至 3000 美元左右，恩格尔系数在 30%至 35%之间，与前一次产业发展不

同，此阶段的技术进步逐渐由大规模进口转向自身研发，研发支出拐点在此阶段出现，

为产业跃升层级奠定基础。 

 产业软化形式。日本 70 年开始的产业变动，核心趋势为产业软化，表现形式上鲜明体

现在三个方面，即服务化、融合化以及高技术化；如日本 70 年代至 80 年代中期，主

要服务业产值中的医疗服务增长了 15 倍左右，服务业整体增长了 6 倍左右；研发支出

反映出高技术趋势，70 年代以来，随着产业软化的推进，日本研究经费支出快速増长，

至 80 年末增长了 15 倍左右，在技术革新的带动作用下，传统机械品获得新生，精密

机械、电气机械以及部分化学类工业获得了第二次跃升机会，其中精密机械在 76 年至

80 年短短的几年中增长了 3 倍左右；融合化方向，随着技术的推进，交叉产业不变涌

现，大量新兴产业涌现，尤其表现在信息技术广泛应用，生物技术以及新材料方面的

突破。 

 区域迁移因素。随着主导产业的演变，对传统产业的态度值得关注，美国经验看，主

要体现在产业在区域内的转换，而日本则囿于自然因素，使得产业向亚洲其他区域转

移。从效果看，产业转移的过程必然面临财富效应外溢过程，产业大量转移使得产业

结构转换的风险增大，日本 80 年代政府主导全力研发超大型计算机，耗费大量人力物

力，随着新的主导产业选择错误，同时传统产业空心化，日本丧失了优势。这体现出

软化产业与被软化产业的关系问题，即软化趋势应该在坚实的被软化产业基础上发展

而来，中国作为区域辽阔的经济体，将逐渐呈现出区域内的产业转移，前期发展相对

成熟的产业将被软化后重新出现。 

图表 14  美国软化趋势出现在人均收入 2500 至 3000 美元区域 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

资料来源 ： WIND 
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图表 15  日本人均收入在 3000 美元左右、恩格尔系数在 35%为产业软化提供基础 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

资料来源 ： 华创证券 

 

图表 16  日本主要产业增长 6 到 15 倍—服务化趋势 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

资料来源 ： 华创证券 

 

图表 17  日本高技术导向—研发支出 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

资料来源 ： 华创证券 
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图表 18  日本高技术转化效果—革新后 2 到 3 倍 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

资料来源 ：华创证券 

 

图表 19  日本污泥处理设备—20 倍左右增长 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

资料来源 ：Environmental Policy Bureau, Ministry of the Environment ，japan 

 

三、 中国前两次产业变革的推动力  

 

补偿性内需导向下的第一次产业大发展  

 

 轻工业的跨越发展。轻工业为 80 年代中国产业发展方面的明星，一大批轻工行业在集

体企业爆发下获得跨越式发展，1979 年至 1988 年，代表轻工业的集体企业平均发展速

度达到 22%。以当时最为出名的三大件为代表（自行车、手表和缝纫机）各种轻工产品

迅速进入大街小巷，此时城镇居民年收入在 200 至 300 美元附近。 

 第一次转型的需求特征：补偿性内需导向。任何一次产业扩张必然需要需求层面的支

持，从需求导向上，第一次产业转型的背景在于改革前的中国经济过于重视重工业的

发展，使得居民必需消费品持续受到不合理压制，轻工业品紧缺成为鲜明的时代特征，

随着 80 年代轻工业的迅速发展，90 年代前期基本满足内部需求。 

 第一次转型的生产特征：简单加工。从生产特征看，第一次产业大发展过程，基本不

需要技术含量，产品基本不需考虑销路，此时的生产活动仍具备较大的计划经济属性，

因此出现无数的红帽子集体企业，产业领域的努力始终在扩大产能。 

 从公司表现上，老牌轻工企业家喻户晓。此时的公司既不需要营销也不需要技术，且
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由于经济仍表现出极其明显的计划经济特征，行政批文为此次产业发展的决定因素，

一大批红帽子的集体企业在此阶段快速发展，从知名公司看，包括永久自行车厂、凤

凰缝纫机厂以及海鸥手表厂都是家喻户晓。 

图表 20  代表轻工业的集体企业在第一次周期中大发展  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

资料来源 ：中国工业统计年鉴 

 

图表 21  第一次周期中的轻工业 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

资料来源 ：CEIC 

 

城镇化与国际化推动下的第二次产业跃进 

 

 表现形式：重化工业与深加工业。以重化工、深加工以及建筑为核心的产业转型贯穿

了第二个和第三个经济周期，在此期间，能源、钢铁、化工、机械等重工业，以家电、

服装、电子器具等深加工行业，以及地产、建筑等为代表的建筑类，逐渐成为中国的

核心产业，并逐渐成为全球最引人瞩目的行业。其中很多工程类机械增长超过 10 倍，

钢铁类增长了 6 倍以上，家电等也在 7 倍以上。 

 需求因素：城镇化与国际化。城镇化带来的内部需求提升、国际化带来的世界需求开

拓为国内第二次产业转型提供需求空间，在此期间地产业逐渐成为影响中国经济最大

的行业，牵一发而动全身；海外需求方面，中国在第二次产业跃升之后，成为世界制

造中心，多个深加工相关行业成为全球第一的行业。 

 第二次产业生产特征：贸工技。与第一次产业转型略有不同，中国第二次产业转型中

表现出典型的贸工技模式（营销、加工或代工、研发），中国企业家对贸易和渠道的热

衷度放在首位，表现出典型的生产至上。这与日本的技工贸和台湾的工技贸模式显著

不同，这成为中国第二次产业过程附加值指标始终略后的关键因素，此种状况随着产
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部分工程机械销量增长倍数(99年至08年）
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国有及国有控股企业

业的演进必然需要解决，优秀的企业将从中诞生。  

 具有全球影响力的制造企业崛起。产业层次上，产业转型过程中的公司由小变大过程

通过两条链条演进。首先，行业整体上保持较高增速，且生产力水平也将随之提高，

使得规模经济效应体现，为公司发展奠定基础；其次，主导产业形成前期，行业集中

度一般较低，集中度提高过程也将是明星公司的主要受益因素。此轮产业转型过程，

出现了一批全球影响力巨大的公司，如三一重工、振华港机、青岛海尔、联想控股、

中集集团等等。 

图表 22  代表重化工的国有企业在第二和第三次周期大发展  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源 ： 中国工业统计年鉴 

 

图表 23  第二次产业结构跃升中的工程机械业增长倍数 

 

 

 

 

 

 

 

  

  

 

资料来源 ： CEIC 

 

图表 24  第二次产业结构跃升中的钢铁业 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源 ： WIND 

中国钢产量基本相

当于其他国家之和 
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图表 25  部分深加工行业总产量增长倍数（90 年代以来）  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

  

资料来源 ： WIND  

 

四、 第三次产业转型：服务化、高技术化及融合化 

 

从前两次产业转型过程看，一大批行业契合了中国经济发展的需要，作为第三次产业转型，

产业变革的拐点已经出现，中国具备了第三次产业大变革即产业软化的基础条件，如果产业

软化趋势在未来两个五年发展周期中逐步兑现，某些行业很可能持续保持 25%左右的增速，

那么一些公司将有 10 倍以上的增长空间，在此过程中一些历久弥坚的伟大公司必将出现。  

 

产业变革拐点出现 

 

 需求结构。需求结构变动是导致产业变动的核心推动力，从目前看，中国人均可支配

收入处于 2500 美元至 3000 美元之间，城镇居民家庭恩格尔系数在 30 至 35 附近，已

经进入需求结构多样化的拐点。  

 技术培育。与第一次的简单加工和第二次的“贸工技”模式不同，我们相信第三次产

业飞跃必然以技术为核心，技术的推动作用将成为最关键的因素。从研发支出占比看，

中国仍然存在极大差距，但从近些年增长速度看，中国产业界正加大这方面努力，且

出现了积极效果，如之前质疑的高铁技术，便以超预期的速度发展，同时中国大量受

过高等教育的毕业生也为未来技术开发奠定了基础。 

 政策催化剂发酵。政策变化一直中国产业发展的重要因素，近几年尤其是 09 年以来，

对产业结构调整的引导比较强烈，这些措施多数可以加快产业软化的速度。但从产业

软化趋势对政策需求看，真正促进产业软化的是需求的变动，这要求市场化需求真正

起到作用，私人部门根据新的阶段的需求进行投资。从美国和日本经验看，产业软化

过程中，因为主要为了满足人们相对高层次的需求，市场化需求的引导作用可能强于

政策的引导作用，这与目前国进民退的现象有所冲突，等待非公 36 条的进一步动作，

近期出台的允许民间资本自办医院便是适应这种发展需要的举措。  

 产业的区域迁移效果。从日本和美国的产业发展过程看，日本第三次自主性产业发展

属于风险较大的产业跃升，其成效较差的原因之一在于天然的局限性，即区域狭隘的

限制，这与美国显著不同。在这方面，中国与美国最有可比性，且目前已经逐渐出现

成熟产业的“西进运动”，此次西进运动中的成熟产业可能无法在总量上继续突进，但

有可能进一步提高集中度，此种情形出现在美国 60 年代后期。值得关注的是，在此过

程中，部分前期受抑制的重化工行业将获得异常高速的增长，因技术已经成熟只欠制

度性因素。   
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图表 26  中国产业软化拐点出现  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

资料来源 ： WIND 

 

图表 27  技术基础正在奠定  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源 ： WIND 

 

2、第三次产业变革的趋势之一：服务化 

 

服务化为产业软化的重要分支，为人均收入达到一定水平后基本的人性需求体现，同时服务

化也并非简单的服务业，而是由于人们对服务多样化的需求，引致的新的产业链出现，如对

医疗服务的需求将引致医疗产业上下游产业链的大发展，我们关注医疗服务、信息服务和环

保服务。 

 

 医疗保健服务。医疗保健服务关联的行业包括医疗服务与医疗设备，从目前看，中国

城镇居民人均医疗保健消费支出仍处于快速增长阶段，但另外的指标，中国医疗保健

支出占 GDP 比重目前仅为 4.3%，远低于日本的 8%，更低于美国的 15.7%，从绝对水

平看，日本 07 年为 1300 美元左右，美国为 5000 美元左右，中国 09 年不及 130 美元，

从产值上，10 年美国可统计的医疗保健产值约为 7 万亿美元，中国 09 年可统计的医药

产业产值为 8 千亿人民币左右，10 年约为 1 万亿人民币，达到日本的人均消费水平将

有 10 倍空间，达到美国水平将有 40 倍左右空间，保守考虑至少 10 倍。 
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图表 28  中国医保保健支出占比至少将翻一番 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

资料来源 ： World Health Organization National Health    2007 年 

 

图表 29  中国医保保健支出为美国的四十分之一 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源 ： wind 

 

图表 30  2004 年日本医疗服务支出约为中国目前的 10 倍左右 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

资料来源 ： 日本统计局 
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图表 31  美国医疗保健产值—中国的 40 倍 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

资料来源 ：Bloomberg  WIND  

注：2010 为预期值、非精确可比 

 

 信息服务业。信息产业既是服务性行业，同时也最能体现出融合性行业特征，多数高

技术产业是以信息产业为依托。从空间看，与美国相比中国电子信息制造业产值 09 年

为 0.8 万亿美元左右，美国设备及软件产值为 4 万亿美元左右，虽然可比口径有差异，

但依然反映差距巨大；从信息化水平看，07 年与 02 年相比 IDI 提高了 50%，但仍位于

70 位之后。以软件行业为例，预测十二五结束时将达到 4.5 万亿产值，年均增速保持

在 30%左右。 

图表 32  美国信息领域产值--中国的 5 倍以上 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

资料来源 ： Bloomberg   

注：2010 为预期值、非精确可比 

 

图表 33  中国电子信息制造业产值 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源 ：华创证券 WIND    

美元 



 
 

证监会审核华创证券投资咨询业务资格批文号：证监许可（2009）1210 号                                                                                     

年度策略报告 

20 / 26 

图表 34  中国信息化水平落后 

 Rank IDI Rank IDI 

 2007 2007 2002 2002 

瑞典 1 7.5 1 6.05 

韩国 2 7.26 3 5.83 

丹麦 3 7.22 4 5.78 

荷兰 4 7.14 6 5.43 

冰岛 5 7.14 2 5.88 

挪威 6 7.09 5 5.64 

卢森堡 7 7.03 21 4.62 

瑞士 8 6.94 7 5.42 

芬兰 9 6.79 8 5.38 

英国 10 6.78 10 5.27 

香港 11 6.7 12 5.1 

日本 12 6.64 18 4.82 

德国 13 6.61 14 5.02 

澳大利亚 14 6.58 13 5.02 

新加坡 15 6.57 16 4.83 

新西兰 16 6.44 19 4.79 

美国 17 6.44 11 5.25 

爱尔兰 18 6.37 26 4.36 

中国 73 3.11 90 1.95 

资料来源：ITU 

 

图表 35  软件产业产值增速未来五年年均 30%左右 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

资料来源 ： 华创证券  

 

 公共服务—环保服务。公共服务领域隶属于公用事业服务范畴，尤其是环保服务具有

明显的外部性特征，行业的快速发展有赖于人民对高品质生活的需求，进而激发政策

层面的转折，从快速重化工后的“公害大国”日本看，一旦政策面推动，此类公用事

业发展速度异常惊人，如日本水质达标率 70 年代初大致 50%，随后逐渐提高到 70%左

右，环保产值在短短几年间增长了数倍。国内对环保服务的重视度在近年开始加速升

温，这将导致行业爆发式增长，实际上从近年地方政府环保支出上，06 年不及 200 亿，

09 年已经接近 2000 亿，十一五环保投资 15000 亿元左右，预测十二五将实现翻番达到

3 万亿，部分领域如脱硝、污泥处理有可能出现爆发性增长。 
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图表 36  日本环保质量达标率（河流）---中国可能相当于日本 70 年初水平 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

资料来源 ：  Environmental Policy Bureau, Ministry of the Environment ，japan   

  

图表 37  中国环保支出实质性增长刚刚体现                         单位：亿元 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

  

资料来源 ：wind  

 

图表 38  中国再生水利用率仅 10%左右 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源 ：住建部 

 

中国 09 年水质： 

1 到 3 类：57% 
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图表 39  中国环境投资规模预测                                  单位：亿元 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

资料来源 ：住建部 华创证券 

 

图表 40  环保行业投资预测---看好污泥处理和脱硝                  单位：亿元 

重点领域 

新建项目  新建项目  全部设施  

受益公司 投资需求 运行费 运行费 

一、城镇污水处理 4360 327 572   

新建污水处理设施 750 102 347 碧水源、首创股份等 

 污水处理厂配套管网建设 3200 -- -- 创业环保、中原环保等 

 污水处理厂升级改造 100 -- -- 碧水源、首创股份等 

 污水再生利用 110 75 75* 碧水源 

 分散式污水处理设施建设 200 150 150*   

二、污泥安全处置 400 290 290* 桑德环境、兴蓉投资 

三、工业水污染防治 360 -- -- 万邦达 

四、非点源水污染控制 350 -- --   

五、脱硫脱硝 1350 420 1033   

  电力行业烟气脱硫 600 100 553 龙净环保 

  电力行业烟气脱硝 520 300 440 九龙电力、龙源技术 

  钢铁行业烧结烟气脱硫 100 10 30   

  水泥行业与工业锅炉脱

硝示范 

30 -- -- 

  

  其他行业脱硫 100 10 10*   

六、布袋除尘 300 10 10* 科林环保、三维丝 

七、城市垃圾处理 944 125 875 桑德环境、盛运股份 

八、危险废物和医疗废物

处置 

102 140 335 

格林美、九龙电力 

九、污染土壤修复 3150 -- --   

十、环境监管与应急能力 700 300 300* 先河环保 

合计 17726 2359 5020   

资料来源：华创证券 
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3、第三次产业变革趋势之二：高技术化及融合化 

高技术与融合化为体现产业结构软化的另一重要分支，其中高技术化体现出第三次产业转型

的核心，融合化体现出技术交叉应用所创造出来的价值，我们关注五个方面的内容，分别是

工控、生物医药、生物育种、新材料和新能源。 

 工业控制。从中国第三次产业的跃进绝非对传统行业的简单替代，而是对其软化过程，

在此过程中产生了一些类似软化工具的行业，工业控制自动化便是最典型的代表，它

指应用工业自动化技术对工业生产过程及其机电设备、工艺装备进行检测与控制的自

动化技术工具（包括自动测量仪表、控制装置）的总称。随着工业生产的不断发展，

生产对工业控制的需求已经从简单的单机自动化、系统自动化、全厂自动化发展成为

企业信息化。工控供应商的业绩增长来自三方面：工业进步带来的内在需求；进口替

代空间巨大（目前 80%被外企占有）；新能源、信息化和物联网等新市场为工控行业注

入新鲜血液，将带动工控公司实现业绩增长，其中某些领域如 OEM 市场未来 8 到 10

年年复合增长率将超过 20%。 

 生物医药。传统新药研发难度加大、传统药物无法解决更深层次的生命机体问题、人

类基因图谱完成、疾病机理更为清楚等因素是生物医药兴起的原因。目前为止，已有

众多以单抗制剂为代表的新兴药物取得耀眼的市场表现，国际权威机构预测至 2014 年

全球十大最畅销药物中生物制品将占到 7 个。 

 生物育种。生物育种方面中国具备一定基础，如对抗虫棉的研制是继美国之后第二个

自主研制成功的国家，转植酸酶基因玉米、转基因水稻研制也处于世界前列，抗虫玉

米、抗穗发芽小麦蓄势待发。此外，还培育出数千份具有各类特殊性状的水稻、玉米、

小麦、棉花、油菜、大豆等作物转基因新材料。已构建成熟的农业生物育种技术平台，

获得了大量自主知识产权基因，应用转基因、分子标记辅助选择等多种技术培育出大

量作物新品种和新材料，拥有产业发展的核心知识产权，可以支撑农业生物育种产业

的发展，中国特殊的国情决定对农业的重视度，以生物育种为代表的融合技术有可能

造就出类似于孟山都这样的伟大企业。 

 新材料。新材料应用技术的演进为推动产业结构转变的基础之一，近 50 年来世界科学

技术的发展多数依托于材料利用技术的进步，从目前看，新材料本身是 7 大新兴产业

之一，同时又是其他新兴产业的基础，该领域将持续保持高速增长。从战略方向上，

超级结构材料、新一代功能材料、环境友好材料和生物医用材料领域值得关注。具体

而言，一是航天航空用高性能结构材料。主要包括高性能复合材料、铝镁钛轻合金、

推进和动力系统用高温合金；高性能钢铁材料；大块非晶和纳米晶材料等。二是微纳

电子材料和器件。包括 12-18 英寸硅单晶和外延材料；基于纳米特征尺度的超大规模

集成电路的器件设计和芯片制造技术等。三是光电子材料与器件。包括大直径单晶 以

及以他们为基的微结构、器件和电路；高温、宽带隙半导体材料与器件；白光照明材

料与器件等。以化工新材料为例，华创证券关注有机硅、氟化工、信息化产品、特殊

纤维以及改性塑料等。 

 新能源。按照目前规划，到 2020 年非化石能源占比达到 15%左右，芝加哥气候交易所

预计中国每年在清洁能源上至少要投入 1 万亿人民币；以风电发展历程和太阳能发展

历程为例，这些行业均迅速出现一些知名公司。以核电为例，华创证券预测 2020 年与

2010 年相比，装机容量将增长 8 倍左右。 
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图表 41  工控---产业融合的工具之一 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：华创证券研究所 

图表 42  未来 8 到 10 年五类工控产品复合增速 20%以上 

产品 权重 未来 10 年年均增速 工厂自动化 过程自动化 系统集成商 

CNC 3.50% 23.40% 汇川技术 自仪股份 海德控制 

伺服电机 3.70% 22.10% 英威腾 科远股份 金自天正 

中高压变频器 6.40% 41.10% 九洲电气 先河环保 国电南自 

低压变频器 19.10% 19.80% 合康变频 万讯自控 机器人 

在线分析仪表 4.30% 24.90% 智光电气   

其他 63.00% 6.40%       

整体行业 100% 13.10%       

资料来源：华创证券研究所 

 

图表 43  未来可能最受关注的生物医药 

品名 生产厂家 作用机理 适应症 

Avastin（阿瓦斯汀） 罗氏 IgG 单抗，抑制人血

管内皮生长因子 

直、结肠癌 

Humira（阿达木单抗） 雅培 IgG 单 抗 ， 抑 制

TNF-a 

中度和严重风湿性关节炎、

银屑病关节炎、强直性脊柱

炎和克罗恩病 

Rituxan（利妥昔单抗） Genentech IgG 单 抗 ， 抑 制

TNF-a 

非霍奇金淋巴瘤 

Enbrel（依那西普） Immunex（已被

Amgen 以 160 亿

美元收购） 

IgG 单 抗 ， 抑 制

TNF-a 

银屑病关节炎 

Lantus（甘精胰岛素） 赛诺菲-安万特 苷精胰岛素注射液 糖尿病 

Herceptin（赫赛汀） 罗氏 Her-2 受体单抗 乳腺癌 

Remicade（英夫利昔单

抗） 

先灵葆雅强森 TNF-a 单抗 银屑病关节炎 

资料来源：华创证券 

 

                                                                   融合化过程 
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2010-2020年核能建成装机容量预测（万千瓦）
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图表 44  新材料为战略性新兴产业的基石-----化工新材料 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

资料来源 ：华创证券  

 

图表 45  部分化工新材料重点关注公司 

 要点 相关公司 

有机硅 白炭黑优势企业和工程胶优势企业 硅宝科技、双龙股份  

氟化工 资源整合+产业链长 巨化股份、永太科技、三爱富 

新型磷化工 阻燃剂、电子级磷酸 雅克股份、兴华集团、澄星股份 

信息化学品 彩色碳粉、液晶单晶 鼎龙股份 奥克股份 

特殊纤维 国防必备特种纤维  云天化、金发科技、烟台氨纶 

改性塑料 改性塑料和特种工程塑料 普利特、金发科技、*ST 新材、云天化 

资料来源：华创证券 

 

图表 46  核电装机容量预测---8 倍空间 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源 ：华创证券  
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