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工业化、中周期与主导产业演进 

                          ——日韩的经验分析 

 

工业化每个阶段对应一个资本投资周期 

工业化演进的不同阶段，基本对应一个资本投资周期，一般为

8-10 年。不同经济体其工业化演进的速度和效率有所不同，主要

受其所在的长波位置（全球总需求）、技术创新（是否有革命性

的技术创新）以及自身资源禀赋等约束。 

每个中周期可能出现 1-2 个新的主导产业 

工业化不同阶段对应的资本投资周期，一般能产生 1-2 个新兴主

导产业。工业化准备阶段基本是一个工业基础设施投资周期；起

飞阶段是一个重化工业的投资周期，以钢铁、化工、机械、石化、

汽车等作为主导产业；成熟阶段是一个结构升级、技术改造和多

元发展阶段，是一个设备投资和消费满足为主的周期，主导产业

根据历史阶段的不同呈现较大的差异，有汽车、机械、电子、电

气、家电、计算机、通信设备以及信息产业等。 

主导产业在资本投资周期中实现更迭 

资本投资周期是决定主导产业更迭的主要力量，往往发端于政府

的产业政策及其相关的资本投资倾斜，但是，资本投资周期能否

真正兴起也有待于主导产业是否实现周期性中兴。主导产业的更

迭不是简单的更替，原有主导产业可能存在于较长的历史时期，

新兴主导产业也基本难以短期内占据绝对的主体地位。 

主导产业的更迭基本对应一个中周期 

这个更迭过程大致 8-10 年时间，不可能一蹴而就。本轮中周期基

本是发端于 2009-10 年，在 2011-12 年加速，2012 年才能迎来繁

荣的起点，主导产业更迭到那时才能实质性进行。我们需要重新

审视原有主导产业在中周期的作用，比如钢铁、煤炭、有色、机

械、汽车、化工等。二是关注具有时代和中国特色的建筑地产行

业。三是关注其他服务业中的金融行业。 

先导产业未必都成为主导产业：周期的复辟 

从日韩的经验看，每一个工业化阶段、每一轮资本投资周期一般

都会产生 1-2 个新兴主导产业。如果中国在 2011-12 年能迎来资

本投资周期的繁荣起点，建筑、机械、信息、汽车、钢铁、有色、

化工等产业仍是本轮中周期的主导产业群，金融行业也是需要重

点关注。而节能环保、生物制药、新能源、新材料和新能源汽车

等新兴产业注定有大部分难以成为主导产业。这与我们年度策略

会以来一直强调的周期复辟、中游维新的观点是一致的。 
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引言 

基于经济周期的运行规律，我们认为，2010 年底-2011 年初期是库存周期从被动型库存周期的底部向主动

型库存周期转换的时间窗口，更为重要的是，随着主动型库存周期复苏的累积，朱格拉周期处在一个复苏加速

的阶段。即是说，从经济周期运行规律来看，中国经济将在 2011 年将处于短周期交替和中周期复苏加速的位置，

这将是决定市场运行趋势的主导力量，为此，周期的力量是 2011 年必须坚持关注的市场变量。这就是我们在年

度策略报告中提出的周期复辟的经济逻辑之所在。 

现实的情况也支持我们的判断，从钢铁、化工、水泥等行业的库存变化看，目前处于经济中周期的萌动阶

段，主动补库存就是当前经济的基本特征，需求回暖——产品畅销——生产量增加——原材料库存减少——采

购环节量价齐升，这意味着主动型库存重建正在进行，也相当于是中周期的力量正在累积。 

从微观转向中观，一个中周期复苏的加速，就代表着一个投资周期的可能兴起，在资本支出的结构中，可

以寻找到星星点点的投资蓬勃发展的热忱，这从微观来讲就是经济行为主体对总需求复苏的一个主动反映，也

就是主动型库存周期的重建过程。在这个过程中，更多的是一种原有产能的释放和新兴产能的建设，而产能的

变化基本上是一个投资的过程。为此，中周期加速实际上一个产能数量和结构变迁的微观过程。 

在一个技术创新处于漫化而非革命性创新的长波周期位置中，中周期加速及其产能的变化是一个温和的结

构演进的过程，而非经济结构的蜕变阶段。在中周期复苏加速的背景下，中周期力量将主宰经济运行趋势，而

经济运行之所倚即为经济结构中的不同产业。在周期复辟的力量衍射下，不同产业可能出现一种结构性的演进。 

但是，这种结构性的变化是一种结构式的渐进调整，而非质变，原因在于产业结构的刚性，即一个经济体

的产业都是由主导产业为支柱的集群式的结构特征，主导产业之所以能够成为主导经济的力量，不仅在于其规

模之大，内部关联性之强，更在于其可持续性之久。一定程度上，我们所指出的周期复辟及其结构特征实际上

与主导产业及其辅助产业、新兴产业等的结构变迁是一个问题的两个视角。 

工业化理论之父罗斯托在《经济成长的阶段》中对工业化及其相关的主导产业进行了深入的论述，指出主

导产业是现代经济增长过程中具有较高增长率且能带动其他部门增长的产业，这些产业在较长的历史阶段中游

快于其他产业的增长潜力和增长速度，正在或者已经在一个经济体中的产业结构占据优势比重，更重要的是还

能将活跃的增长势头、具有潜力的技术创新和制度创新广泛地漫化扩散至经济体系中的其他部门。在罗斯托的

逻辑中，主导产业及其主导下的工业化进程具有前向效应、后向效应和旁侧效应，这三个力量集合而成为主导

产业和工业化的扩散效应。这个扩散效应的大小，可以通过投入产出表及其相关的产业关联度得到提示。 

根据经济的逻辑和历史的经验，主导产业在经济逻辑中具有主导性、扩散性和可持续性，是一段历史时期

的经济主导力量，在长波周期的相对平稳阶段，主导产业的更迭是难以迅速完成的，一般都存在一个自我升级

的过程，直至受到严重的要素约束，才会出现一个自我革命或被动取代的过程，而这个过程往往是在一个中周

期力量的主宰之下进行的。 

最后回到市场，在一个周期复辟和主导产业演进的过程中，如何寻找结构性的机会，可能是一个更为急迫

和现实的问题。根据我们对经济周期演进和中国经济增长轨迹的理解，中国现在处在一个主动型库存累积和中

周期复苏加速的位置，投资仍然是第一增长动力，主导产业不能摒弃，而产能是重要的微观指标。为此，我们

认为投资及其结构特征以及产业结构的变迁是我们寻找结构性机会的基础。 
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一、主导产业及工业化的扩散效应 

1、主导产业的特征 

工业化理论之父罗斯托在《经济成长的阶段》中指出主导产业是现代经济增长过程中具有较高增长率且能

带动其他部门增长的产业，这些产业在较长的历史阶段中游快于其他产业的增长潜力和增长速度，正在或者已

经在一个经济体中的产业结构占据优势比重，更重要的是还能将活跃的增长势头、具有潜力的技术创新和制度

创新广泛地漫化扩散至经济体系中的其他部门。 

罗斯托认为，主导产业主要特点是：（1）具有高创新率。即能迅速地引入技术创新或制度创新；（2）具有

高速增长的能力。其增长率较整个经济的增长率高；（3）具有很强的带动其他产业部门发展的能力，即具有很

高的“扩散效应”。 

从经济的逻辑和现实的历史出发，我们认为罗斯托指出的高创新、高增长和高扩散等主导产业的特征，与

主导产业在经济现实中所表现出的经济主导性、技术扩散性和发展的可持续性是同义反复，一个主导产业在一

个经济体中的高创新、高增长和高扩散效应应该是占据较长的历史阶段才具有重大意义，如果只是昙花一现，

那这个产业算不上主导产业。这就决定了主导产业的历史范畴秉性，我们在考虑周期复辟的情景下，注定要关

注原有主导产业的发展趋势以及先导产业成为主导产业的可能。 

2、主导产业的扩散效应 

我们在《结构主义的薪火》中论述道：罗斯托把主导产业和工业化及其变化对经济增长的扩散作用概括为

前向效应、旁侧效应和后向效应。 

前向效应是指工业化下主导产业部门对新兴产业、新技术和新原料供给的诱导作用，比如在工业革命中纺

织业的发展，促进了蒸汽机的出现；在计算机行业的发展诱导下，就产生了互联网、信息服务等新兴行业；后

向效应是指工业化对工业主导产业部门及其对投入要素部门的带动作用，即里昂惕夫链条的作用，比如通信行

业的发展，就会带动通信运营、设备商、光纤光缆等部门的发展。旁侧效应即是对产业链范畴之外的影响，比

如工业化导致城市化。 

图 1：工业化及主导产业的扩散效应                

 

资料来源：罗斯托、中信建投研发部 
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图 2：旁侧效应：工业化引致城市化                        

 

资料来源：中信建投研发部 

3、主导产业与中周期复苏 

基于经济学逻辑，我们可以发现，后向效应和旁侧效应主要解释了“经济增长是怎样进行的”，相当于主导

产业在纵横两个方向的作用；而前向效应则可以说明新主导部门代替旧主导部门的过程，即经济增长是如果从

一个旧主导产业向新主导产业的转换，是一个“经济增长如何持续”的问题。 

从日本和韩国的工业化进程可以看出，工业化起飞之后是一个可以获得继续向前发展但存在波动的阶段，

这时由于投资率的较高水平保证了经济增长的自动性和持续性，这种经济的自我持续增长是一种可能的“自动

增长”。这种自动增长的能量在于私人部门的自主性及其相关的主导产业扩散效应的发挥。 

当经济运行到一个新的可以自动增长的时点，就是新起点的开始。新起点的意义对应于上述的两个方面，

一是原有主导产业的创新、升级、改造，二是新主导产业的兴起。而这两个新起点的主导力量应该是私人部门

和资本积累。从这个意义上说，经济危机之后的经济刺激可能都不是能够获得自动增长的能力，因为经济增长

并非是自动的。只有经济刺激政策退出之后的增长，即私人部门主导的资本积累、产业升级和新兴产业带动的

增长才有可能是可持续的自动增长。这是主动型库存转换的内在逻辑，也是我们寻找新起点和中周期繁荣的皈

依所在。 

从时点来看，中国的经济刺激政策已经实质性退出，正是考验中国经济自动增长的一个时刻，也是观察主

动型库存周期能否实质进行以及中周期复苏能否明确加速的窗口，还是考验中国主导产业扩散效应是否能够持

续发挥的时刻。目前，中国的经济周期位置处在一个中周期复苏的加速阶段，而新起点和中周期繁荣尚未到来。

如果从工业化演进和主导产业的变迁的趋势看，那原有主导产业的创新、升级和改造以及新兴主导产业的出现，

就是我们未来一段时间内需要重点关注的产业结构问题。 

4、中国的主导产业 
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基于主导产业的扩散效应，我们通过投入产出模型，可以计算各行业的前向及后向效应，即可以得出各个

产业扩散效应的大小，作为主导产业程度的一个指示。结果显示，总效应排在前十的行业包括：建筑房地产、

服务业、化学化工、黑色金属冶炼加工业、通信设备计算机及其他电子设备制造业、电气机械及器材制造业、

有色金属冶炼加工业、汽车、通用设备制造以及电力等，与罗斯托认为的钢铁、电力、煤炭、通用机械、化工

为工业化起飞阶段的主导产业相一致，也是走向成熟的主导产业基础。 

从结果看出，十大产业除服务业外，无论是后向拉动还是前向推动，其扩散效应均高于平均水平。从部门

类型看，上述行业除服务业外，均为中间投入率较高的行业，属于中间产品型和最终需求型部门，其中化工、

钢铁、有色和电力属于中间产品型部门，其生产显著依赖于其他部门的投入和其他部门对本部门中间产品的需

求；而建筑地产、通信设备计算机、汽车、电气设备、通用设备等则属于最终需求型部门，特征是其发展主要

依赖于其他部门的中间投入和社会最终产品需求。 

表 1：产业部门前、后向效应及总效应：中国的主导产业 

行业 完全后向拉动效应 完全前向推动效应 总效应 

建筑房地产 2.1083 10.2261 12.3344 

其他服务业 1.6709 9.5888 11.2597 

化学化工 2.6954 8.3178 11.0132 

黑色金属冶炼加工业 2.5437 8.3623 10.9060 

通信设备、计算机及其他电子设备制造业 3.1918 5.9388 9.1306 

电气机械及器材制造业 2.9282 5.1611 8.0894 

有色金属冶炼加工业 2.5677 5.0950 7.6627 

汽车 2.9864 4.2654 7.2518 

通用设备制造 2.6533 4.3325 6.9859 

电力、热力的生产和供应业 2.2243 4.2112 6.4355 

金属制品业 2.7012 3.2283 5.9295 

非金属制品业 2.2372 3.5691 5.8063 

纺织业 2.5900 3.1348 5.7248 

石油加工、炼焦及核燃料加工业 2.0584 3.2688 5.3272 

专用设备制造业 2.6580 2.2237 4.8817 

交通运输及仓储业 1.5965 3.1325 4.7290 

交运设备制造业 2.7275 1.4916 4.2192 

纺织服装、鞋、帽制造业 2.6143 1.4573 4.0715 

食品加工 1.9863 1.9776 3.9639 

造纸及纸制品业 2.3093 1.5228 3.8321 

仪器仪表及文化办公用机械制造业 2.9325 0.8428 3.7754 

家电 3.1671 0.5538 3.7208 

皮革、毛皮、羽毛（绒）及其制品业 2.5423 1.1409 3.6831 

农林牧渔 1.1463 2.5066 3.6529 

木材加工及木、竹、藤、棕、草制品业 2.3192 1.0456 3.3648 

工艺品及其他制造业 2.3984 0.9404 3.3389 

文教体育用品制造业 2.7233 0.5044 3.2277 

家具制造业 2.4102 0.7974 3.2077 
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食品制造 2.1672 0.8683 3.0355 

批发和零售业 1.1223 1.9114 3.0337 

印刷业和记录媒介的复制业 2.2879 0.6711 2.9590 

医药制造业 2.0375 0.9060 2.9435 

黑色金属矿采选业 2.1291 0.5840 2.7131 

煤炭开采和洗选业 1.6610 1.0050 2.6660 

饮料制造 1.9740 0.6479 2.6218 

非金属矿及其他矿采选业 1.9032 0.5008 2.4039 

有色金属矿采选业 1.9575 0.3741 2.3316 

燃气生产和供应业 2.0219 0.2117 2.2336 

石油和天然气开采业 1.3038 0.7813 2.0852 

信息传输、计算机服务和软件业 1.2835 0.7861 2.0696 

金融业 0.8202 0.9886 1.8088 

水的生产和供应业 1.6285 0.1408 1.7694 

烟草制品 0.9919 0.3123 1.3041 

平均 2.1446 2.4939 4.6386 

资料来源：国家统计局，根据 2007 年 135x135 投入产出表整理合并，详见吴启权、安尉《基于产业链的中国二次去库存分析》 

由于投入产出表是基于历史数据（2007 年）的分析得到的结论，为此为了更好地观察中国的主导产业，或

者说现在以及未来可能的主导产业，我们需要从其他的维度进行观察。我们宏观分析从各个行业的盈利水平、

下游需求的复苏以及政府战略扶持等角度出发，认为生物医药、通信和高端制造则可能成为新兴的主导产业，

而房地产、交通运输设备、机械、钢铁、石化、化工、公用事业等的主导地位仍然是存在的。 

二、主导产业更迭与工业化进程：日韩的分析 

1、工业化进程的五段论 

工业化进程来考察，一般而言，一个国家完成工业化需要大概 40-50 年的时间，在过程中可以分为若干个

阶段。根据罗斯托的《经济增长的阶段》，我们将工业化进程分为农业社会、工业化起飞准备、起飞阶段、走向

成熟和大众消费等五个阶段。 

第二次世界大战之后，日本开始恢复其国民经济，基本是以农林水产业和低端制造业为主，并逐步进行工

业化进程。在美国的援助和日本经济自立计划的推动下，日本 1956 年完成了工业化准备阶段，从 1956 年进入

工业化起飞阶段，从 1965 年左右从工业化起飞阶段向成熟期转变，在 70 年代中期基本完成工业化成熟期，并

向大众消费时代迈进。 

表 2 日本战后的中期周期划分和工业化阶段 

时间阶段 工业化阶段 特征 

1945-1948 经济恢复期 农林水产和低端制造业为主 

1948-1955 准备阶段 工业高速发展，建立初步的工业体系 

1956-1965 起飞阶段 设备投资高速进行，重化工业占比迅速提高 
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1965-1974 成熟阶段 设备更新和技术升级，行业重组大型化，产业结构升级 

1975-1987 后工业化时期 城市化快速进行，进入大众消费时代 

资料来源：罗斯托，南亮进，日本通商产业政策史  

从韩国的工业化进程看，也是符合罗斯托的工业化五段论。在韩国的工业化进程中，韩国政府的计划经济

色彩十分明显，从 1960-62 年的经济自立计划实施之后，韩国基本建立起了初步的工业化设施。1962 年，韩国

政府实行“1-5”计划，即第一个五年计划，开启了韩国工业化的大幕，在“1-5”和“2-5”计划中，在经济自

立目标和出口导向工业化的产业推动下，韩国实现了工业化准备基础，建立了以轻工业和出口主导的初步工业

体系。1973 年是韩国工业化的重要里程碑，1973 年韩国发布“重化工业化宣言”，将资源集中于重化工业，经

过近 10 年的发展，韩国在 70 年代末 80 年底初期实现了重化工业立国的战略目标。80 年代后期，韩国重点解

决政府主导的产业政策，开始鼓励私人部门的自主创造和自由竞争，产业结构进行高级化和合理化，将工业化

进程提升至成熟阶段。1992 年之后，韩国经济开始转向技术和知识密集型，特别是奥运会之后，韩国城市化不

断扩散，以汽车为主导的消费不断兴起，韩国开始进入消费时代。 

表 3 韩国工业化阶段 

时间阶段 工业化阶段 特征 

1955-1961 经济恢复期 以美国援助为主，恢复农业和工业生产设施 

1962-1971 准备阶段 经济自立，轻工业和出口为主导的初步工业体系 

1972-1981 起飞阶段 重化工业立国，产业结构重型化 

1982-1991 成熟阶段 尊重和鼓励自主创新，产业结构合理化和高效化 

1992- 后工业化时期 产业结构发达型，技术知识化，城市化扩散和消费普遍兴起 

资料来源：郑德龟（2008），朴昌根（1998），陈龙山等（1997） 

2、主导产业演进与工业化进程 

  （1）工业化准备：新旧主导产业的更迭 

  日本在第二次世界大战之后，韩国在朝鲜战争之后，宏观经济基本处于崩溃的状态。美国的援助及其对日

韩的初级产品需求是日本和韩国经济恢复的首要动力，资源优势产业、工业基础设施和低端制造业是这个阶段

的产业主导。 

韩国经济恢复阶段的主导产业是农业、化工和水泥。韩国经济从 1953 年开始恢复，但是，由于国内饥饿

状态和强大的内部需求，使得韩国面临严重的通货膨胀，直至 1958 年韩国开始实行财政稳定政策和工业发展规

划，第二产业以其资源优势为立足点，发展“三白”产业，即棉纺织、面粉和白糖，同时开始发展工业设施部

门，以化肥等普通化学品为主导的化工行业和以水泥、玻璃为主导的工业基础行业得到了长足的发展。 

在工业化准备的第一阶段，即韩国政府的“1-5”计划，韩国的主导产业是工业基础设施行业，以电力、

煤炭、水泥、肥料为主；在工业化准备的第二阶段，即“2-5”计划，韩国主导产业开始向制造业倾斜，化工、

石化、水泥和钢铁是主导产业。在近 10 年的政府主导的产业发展中，化工、石化、水泥、钢铁等成为韩国的主

导产业，而棉纺织和农业等的主导地位逐步淡去。 
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图 3：1961 年韩国主导产业                                 1966 年韩国主导产业                      
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资料来源：朴昌根（1998） 

  对于日本而言，在工业化准备阶段，其主导产业也是以其资源禀赋和低端制造业相关。1945-1948 年，经济

恢复的前期，日本主导产业主要为纺织化纤、机械、化工和食品（特别是鱼类）。而在 1948 年进入经济恢复的

实质性阶段和工业化准备阶段之后，机械、化工等原有产业和钢铁、汽车等新兴主导产业开始崭露头角，其产

出指数大幅增长，远远超过原有化纤和食品等行业。 

  从日本和韩国的经验可以看出，在工业化之前的经济恢复和工业化准备阶段，工业化进程的经济体都出现

一个新旧主导产业的更迭问题，在经济恢复阶段，主导产业一般是基于资源禀赋，特别是农林渔业，以及低端

制造业，比如纺织化纤以及工业化基础物质和设施等。而在工业化准备阶段，新兴主导产业的重要性不断提高，

并替代原有主导产业成为新的经济主导力量。不过，值得特别注意的是，原有主导产业大部分并没有消失，仅

仅是其重要性下降而已。当然，也有特殊的行业开始走向失落之路，比如韩国和日本的矿业等。 

图 4：1955 年日本主导产业：化纤、机械、化工、食品         1960 年日本主导产业：汽车、机械、石化、钢铁                 
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资料来源：日本通商产业政策史 

  （2）工业化起飞：重化工业时代 

当一个经济体的工业化进程完成准备阶段之后，就基本建立起了初步的工业体系，各个行业都得到长足的
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发展，特别是主导产业出现了重大的转变：一是原有主导产业的重要性开始下降，二是部分新兴先导产业已经

开始成为新的主导产业，且重要性不断提高，三是资源配置在新旧主导产业之间进行纠结，政府政策的倾向性

作用开始显现。 

在完成工业化准备之后，如果该经济体的政治稳定，政策合理，那工业化进程往往都能进入一个起飞阶段，

将迎来一个工业化加速的阶段，工业体系将从一个初级的阶段向一个相对高级的阶段发展。在这个过程中，重

化工业往往是工业化起飞的一个必然。罗斯托认为，如果没有经历一个重化工业阶段，工业化进程似乎显得苍

白无力，工业化的基础不甚牢靠。 

上世纪 50 年代后期，日本进入工业化起飞阶段，钢铁、化工、石化、机械、汽车等重化工业快速发展，

而新兴的装备制造业、电子电气、精密仪器、家电等中游偏下新兴产业也得到长足发展，而处于上游的产业则

基本处于萎缩的状态，不过食品行业仍然保持较强的竞争力。即可以看出，日本在工业化起飞阶段，是以钢铁、

化工、石化、机械、汽车等重化工业作为主导产业。 

表 4 日本 GDP 中不同行业产值的占比 

年份 农林渔 采矿业 制造业 建筑业 电力燃气 批发零售 金融保险 房地产业 运输通信 服务业 

1961 12.62 0.65 16.96 11.04 2.15 5.56 1.57 11.87 6.09 15.63 

1962 11.83 0.69 17.24 11.43 2.13 5.94 1.89 12.01 6.39 14.84 

1963 10.62 0.65 19.08 11.39 2.27 6.19 2.02 11.85 6.85 13.76 

1964 9.91 0.66 20.29 11.67 2.36 7.00 2.19 11.21 6.70 13.53 

1965 9.39 0.66 20.22 11.80 2.56 7.24 2.36 11.34 7.06 13.07 

1966 8.84 0.71 20.86 11.38 2.60 8.12 2.32 10.98 7.08 13.50 

1967 8.03 0.58 22.08 10.55 2.59 8.37 2.41 10.66 7.33 14.61 

1968 6.97 0.54 22.78 10.91 2.70 9.18 2.53 10.06 7.42 15.15 

1969 6.18 0.55 23.52 11.46 2.73 9.22 2.50 9.85 7.54 15.82 

1970 5.08 0.55 24.58 12.57 2.70 9.68 2.51 9.68 7.62 15.28 

资料来源：日本总务省统计局，中信建投研发部 

韩国同样以重化工业作为依托，走出一条工业化起飞的道路。1973 年韩国成立了重化学工业促进委员会，

负责制定重化工业综合计划和园区建设规划，并于 8 月宣布资本与经营分离、重化企业公开等六项原则，即所

谓的“重化工业化宣言”。该计划致力于将资源和政策倾向于石化、钢铁、有色金属、船舶、机械和电子等六大

战略产业，希望通过政府主导，在较短的时间内实现主导产业的转换和产业结构的高级化。 

韩国根据此前制定的机械工业、船舶工业、石油化学工业、钢铁工业、有色金属冶炼以及电子工业等六个

振兴法，在“3-5”和“4-5”计划的促进下，力促对这些产业的政策和资源支持，并且以大批量生产体制作为促

进原则，建立能产生巨大规模经济的大型工厂作为手段，使得韩国的工业体系迅速重型化。1971 年，韩国重化

工业与轻工业的比重为 1：2，而 1976 年二者比重就转变为 1：1，重化工业率达到了 40.5%。 
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图 5：韩国主要工业部门比较优势指数：重化工业相对轻工业上升明显                  
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资料来源： 陈龙山等（1997） 

 （3）工业化成熟：主导产业演进复杂化 

  如果说，在工业化准备阶段，主导产业是从低级向高级发展；在工业化起飞阶段，主导产业主要集中在重

化工业部门；那在工业化成熟阶段，主导产业的更迭和演进要相对复杂。罗斯托在《经济增长的阶段》指出，

在工业化完成工业化起飞之后，往往要经历一个起飞萧条。这个萧条不仅是对前期工业化快速推进的一种再消

化，同时也是对此前工业化模式的一种反思，甚至是一定程度上的否定，为此，罗斯托认为，从工业化起飞向

工业化成熟的转换，是一个富有风险和挑战的阶段。这正是中国工业化正在经历的时点。 

日本的经验 

日本在工业化成熟阶段的主导产业主要基于：一是工业化起飞阶段对先导新兴产业的大量投资；二是日本新

兴主导产业大多是基于出口导向型；三是长波周期繁荣带来的全球总需求的膨胀。1965 年之后，日本在工业化

起飞阶段的过快的设备投资，特别是汽车、电气电子、家电等行业的投资并没有产生过剩，反而成为日本重要

的优势。因为 60 年代，全球经济快速发展，尤其是美国经济也经历黄金发展期，而且美国作为货币中心国已经

成为全球最大的消费者之一，进口需求大幅提升。日本的工业产品具有成本优势，其出口价格相对较低，迅速

在美国等全球市场流行起来。另一个重要方面，日本并没有因此放弃结构转型的努力，反而加大了政策力度。 

这样，在投资积累、出口导向、外围繁荣和政策引导的多重利好的情景下，日本工业化从起飞阶段顺利进

入了成熟发展阶段，并迎来新的繁荣。在这个阶段的前期实际上是一种政策推动下的结构转型，日本主导产业

从钢铁、化工、石化、机械等向汽车、高端制造、电子电气、家电、精密仪器等发展，在工业化起飞阶段的新

兴产业和先导产业高端制造、电子电气、家电、精密仪器等在长波繁荣的周期力量下将产能发挥到极致，也将

日本经济推向了繁荣的巅峰，1966 年之后日本实现了历史空前的“伊奘诺景气”，增长区间长达 57 个月，直至

第一次石油危机的到来。 
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图 6：1960-70 年日本各行业产出增长倍数                        
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资料来源：战后日本经济社会统计 

第一次石油危机的到来，严重冲击了日本工业化进程以及主导产业的选择，日本的重化工业面临严重的资

源约束，特别是钢铁、石化、有色、化工等。为此，日本开始寻求产业结构的合理化和高级化，降低对资源能

源的依赖程度，日本经济从高速增长阶段进入合理化时期，但这个过程是在工业化成熟阶段完成的。70 年代中

期，日本重化工业开始致力于所谓的“减量经营”：一是降低重化工业的投资、生产和经营规模，比如粗钢产量

从 1973 年的 1.2 亿吨降低至 1977 年的 1 亿吨；二是重化工业开始出现向技术密集和知识密集转型，提高附加

值；三是重化工业开始出现大型化趋势，兼并重组掀起一个浪潮。 

图 7：日本并购重组数目                          
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资料来源：都重留人，《现代日本经济》 

   在工业化起飞完成之后，经济要素的稀缺性开始显现，特别是人口红利已经到了甚至是过了最高峰值，还

有资源、原材料、能源等要素约束日益显现。石油危机使得日本将主导产业转向了电气机械、高端制造、汽车、

家电、精密仪器等。 
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图 8：1975 年后日本电气机械、汽车、机械、精密仪器产出指数涨幅居前                  
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资料来源： 日本通商产业政策史 

表 5  日本工业化进程与主导产业的演进 

时间阶段 工业化阶段 特征 

1945-1948 经济恢复期 农林水产、纺织、食品 

1948-1955 准备阶段 纺织、农林渔、食品、普通机械、基础化工、轻工制造、电力 

1956-1965 起飞阶段 钢铁、石化、机械、化工、汽车、有色、电气电子、家电、电力、纺织、轻工制造 

1965-1974 成熟阶段 汽车、钢铁、电子电气、建筑地产、家电、石化、机械、化工、仪器、有色 

1975-1987 后工业化时期 电子电气、汽车、精密仪器、家电、机械、钢铁、石化、化工 

资料来源：南亮进（2008），陈淮（1991）、崔岩（2009），日本通商产业政策史  

韩国的图景 

韩国在 1973 年开启重化工业发展道路之后，在“3-5”和“4-5”两个五年计划的促进下，重化工业快速发

展起来，在 80 年代初期，已经成为韩国的主导产业。但是，韩国这种过度依赖资本密集型产业的投资政策和政

府干预，不仅造成了市场价格的扭曲和资源配置的低效，还导致严重的财阀经济，严重影响经济的效率和多元

发展。与此同时，韩国开始面临资本密集型主导产业的发展瓶颈，即自主资源和配套能力严重不足，特别是电

子和汽车行业尤为突出。为此，80 年代初期，韩国开始致力于第三次产业转移，利用产业技术政策和产业组织

的调整来改善主导产业的纵向配套能力，即发展基于韩国本土和国际市场的主导产业产业链，韩国政府开始致

力于“技术立国”的产业发展战略。 

韩国主导产业的发展在工业化成熟阶段显得更加的复杂而多元，这也充分体现了工业化成熟阶段主导产业

结构演进的复杂性。与日本相似，韩国的主导产业主要出现三个方面的重大转变：大型化、技术升级和减量经

营。韩国减量经营的主要举措是取消 70 年代的 6 大工业振兴法，而以基于产业结构调整的《工业发展法》作为

替代，这也体现了韩国一贯的政府干预特性。 

与日本不一致的地方，日本的主导产业演进主要依靠市场自主的力量，而韩国则通过政府三个产业集群的

规划及其政策匹配加以实现的。通过综合考虑劳动密集、资本密集度、资源节约度和出口可能性等，根据产业

比较优势和产业政策思想变化，韩国将产业结构划分为三个产业群。 

第一个产业群包括水泥、纺织、石化、钢铁、家电、汽车和船舶。这些行业基本是夕阳产业或者成熟产业，
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但韩国仍然具有比较优势，通过技术升级、大型化、高级化，仍可以提高全球竞争力，发挥其出口主导产业的

作用，特别是汽车、家电和船舶。 

第二个产业群包括重电机械、产业机械、电子、精密仪器、航空、计算机等工业，这些行业处于成长期或

成熟期，韩国通过引进先进技术、吸收改良，同样成为韩国重要的主导产业支撑，特别是机械和电子，韩国将

其作为战略产业加以支持。 

第三个产业集群是能源、信息、新材料、医药生物、系统工程等。这些行业是成长性或未来行业，基本处

于发展初期，是未来的可能主导产业，即所谓的先导产业。 

在韩国主导产业的演进过程中，第一产业群的汽车、家电、船舶、钢铁等仍然是韩国的主导产业，并具有

一定的国际竞争力，第二产业群中的机械、电子也是重要的主导产业。但是，经过 20 多年的发展，韩国第三产

业集群的主导产业地位尚不明显，相对而言，第三产业集群属于技术和知识密集型行业，韩国在资源禀赋方面

存在劣势，特别是人力资源。 

表 6 韩国工业化阶段和主导产业的演进 

时间阶段 工业化阶段 特征 

1955-1961 经济恢复期 农产品加工、纺织、化肥、水泥等 

1962-1971 准备阶段 电力、煤炭、水泥、化工、钢铁 

1972-1981 起飞阶段 钢铁、石化、电子、船舶、机械、汽车、有色金属 

1982-1991 成熟阶段 电子、钢铁、石化、汽车、船舶、建筑地产、机械 

1992- 后工业化时期 电子、钢铁、汽车、石化、船舶、建筑地产、机械、信息等 

资料来源：郑德龟（2008），朴昌根（1998），陈龙山等（1997） 

3、小结 

从上文工业化进程的阶段分析，以及日本和韩国的主导产业发展的现实可以看出，工业化进程和主导产业

演进具有一定的规律性：一是在工业化的不同阶段，主导产业的呈现一定的特征，每个阶段都有相应的主导产

业，特别是工业化起飞一般是一个重化工业进程，这正是中国在新世纪以来所经历的。 

二是主导产业的演进要受到工业化进程的约束，即是说工业化进程是主导产业结构变化的内在动力，主导

产业的更迭和演进需要结合工业化进程的阶段进行分析。如果工业化进程受到阻碍，则主导产业将出现暂停或

重新选择方向。结合中国目前从工业化起飞向工业化成熟转换的现实看，工业化进程和主导产业演进的过程出

现中断的可能性较小，工业化及主导产业的扩散效应仍然是中国未来 10 年经济增长的主要推动力。 

三是资源禀赋决定了不同经济体主导产业选择的差异，主要的要素是技术、人力资本和资源。比如 1968 年

日本出现刘易斯拐点、1972 年的第一次石油危机，都使得日本的工业化进程和主导产业进行了结构性的调整。

针对中国的现实，人口和资源约束是未来主导产业演进的重大制约因素。 

四是政府在主导产业的发展中，其产业政策的催化作用十分明显，甚至可以内化为工业化进程和主导产业

演进的内生性要素。政府的作用在中国更加明显，制度改革可能是工业化进程和主导产业演进的障碍，但同时

也是一个良好的促进，一旦政府制度改革实质性进行，将释放制度与政策红利，更加有利主导产业的更迭演化。 
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三、主导产业结构变迁与中周期演进 

1、主导产业演进的周期性 

从上文的分析中，可以感知工业化进程以及主导产业的变迁是一个政府深度参与甚至是强力干预的进程，

一方面政府通过制度的改革与完善推动工业化进程的进行以及主导产业的演进，另一方面政府直接通过产业政

策扶持主导产业和新兴产业。不过，政府制度和产业政策的实施都是依赖一个产能的扩张以及相关的资本支出，

为此，一个工业化进程以及相关的主导产业更迭实际上是一个资本支出过程，一个资本形成的过程。 

从周期理论的视角出发，资本支出是具有周期性的，也就是我们所熟知的中周期或朱格拉周期。罗斯托在

工业化的五个阶段分析中强调，一个经济体的工业化进程一般要经历 40-50 年的时间，即一个阶段大致是 8-10

年的时间。与中周期时间维度比较，工业化不同的进程以及主导产业的演进与资本支出周期是大致相似的。为

此，工业化进程、主导产业的变迁可能与资本投资周期是相匹配的。 

工业化进程、主导产业的选择与资本支出周期的匹配性是具有内在逻辑的。工业化每个阶段都存在一个主

导产业的选择、更迭和演进的过程，而旧有主导产业的淡去以及新的主导产业的兴起都是一个低端产能渐弱和

高端产能逞强的交互过程，而产能的变化实际上就是一个资本投资的过程。比如，在工业化的起飞阶段，基本

是一个重化工业主导的时期，那重化工业的发展都是资本密集型的发展，需要大量的资本投资，为此，重化工

业的兴起就是一个资本投资的膨胀周期。 

图 9：日本工业化进程的不同阶段基本是一个中周期                  
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资料来源： 日本通商产业政策史 

2、主导产业演进嵌套投资周期的内核 

自从凯恩斯主义兴起之后，政府干预市场就成为一个理所当然，政府对市场最大的干预就是制度的指导和

引领。从工业化和主导产业层面，政府干预最为重大的政策就是产业政策及其相关的财政政策。纵观主要发达

经济体的工业化进程和主导产业的选择历史，可以看出工业化的新的阶段以及新兴主导产业的兴起，都伴随政

府制度的引领、资源和资本的投入以及随后私人部门投资的兴起，这实际上就是一个资本投资的进程。 
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（1）日本的投资周期与主导产业演进 

从日本的经验看，在 1956-1965 期间，即为日本工业化起飞阶段，日本通过新长期经济计划以及其后的国

民收入倍增计划，加大了对钢铁、石化、机械、化工、汽车、电气电子等产业的政策倾斜和资源投入，并对电

力、铁路、航运、公路、轻工等与民生相关的行业的支持力度，从而带来了日本战后经济发展的黄金时代，形

成了钢铁、石化、机械、化工、汽车、电气电子、电力、运输机械等主导产业，以及现代化程度较高的工业基

础设施体系，为日本后续的发展奠定坚实的基础。 

在 1966-1974 期间，是日本工业化成熟阶段，日本在 1965 年实施了中期经济计划，主要的政策目标在于调

整原有发展计划和产业政策的偏差，特别是 1970 年新经济社会发展机会，则主要突出经济结构的均衡发展，调

整重化工业过度发展导致的产业匹配性差以及居民生活幸福程度上升有限的问题，以建设一个“安居乐业”的

经济结构。在这个过程中，日本投资重点倾向于：汽车、建筑地产、家电、电子电气、仪器仪表等。在这个资

本投资周期中，日本实现了产业结构的优化和升级，以及新兴主导产业的形成，将日本的工业化带入一个成熟

的阶段，使得日本成为一个真正意义上的工业化国家。 

图 10：日本工业化演进与投资周期具有匹配性                
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资料来源： CEIC，中信建投研发部 

图 11：日本财政投资资金使用：向中下游主导产业倾斜 （万亿日元）               
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资料来源： 日本通商产业政策史第 16 卷。 
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（2）韩国的投资周期与主导产业演进 

    韩国在主导产业的演进中，周期性特征更加明显。韩国政府实行的是 5 年计划，从韩国经济恢复起至于上世

纪 90 年代初期，韩国实行了六个 5 年计划。基本上，每两个五年计划，正好与工业化进程的一个阶段向匹配。

韩国的五年计划的政策指导性更强，资源和资金投入更加明显，其资本周期的特征也更加明显。70 年代初期至

80 年代初期基本上是工业化起飞的阶段，整个 80 年代则是工业化成熟阶段。 

图 12：韩国资产投资周期           
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资料来源： CEIC 

图 13：韩国 80 年代的设备投资强于基建投资          
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资料来源： CEIC 

在工业化起飞阶段，也是一个重化工业投资周期中，韩国的主导产业有：钢铁、石化、电子、船舶、机械、

汽车、有色金属，除汽车之外，韩国都出台了行业振兴法，加大了资源投入和资本投资，是典型的资本投资周

期特征。这个阶段是韩国制造业生产能力提升最快的阶段，即是韩国工业化推进最为迅速、经济增长最为迅速

的时期。 

    在工业化成熟阶段，同样是一个资本投资周期，是为韩国的“3-5”和“4-5”计划期间，这个阶段投资的两

个重点是：一是整固原有的主导产业，特别是理顺主业与辅业以及产业链的匹配性；二是支持和培育新的主导

产业，电子、汽车等新兴主导产业在这个阶段得到了极大的资本支持。相对于上一个资本周期，本轮资本投资

下的制造业运行相对平稳，制造业生产能力的提升没有起飞阶段明显和持续。 
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图 14：韩国制造业生产和运行率的周期性             
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资料来源：CEIC 

图 15：韩国主导产业的演进            
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资料来源：CEIC 

3、周期演进取决于主导产业 

    在日本和韩国工业化演进的过程中，资本投资周期的力量是实质性的推动力量，甚至可以说是工业化进程

的内在核心动力。在资本投资周期的催化下，日本和韩国的主导产业发生了更迭以及结构性的变化，每一个工

业化阶段对应一个资本投资周期，同时基本出现 1-2 年新的主导产业。 

    不过，值得注意的是，在每一个工业化阶段的更迭中，都不是对原有进程的否定、中断甚至是逆转，更多

的是原有趋势的继续以及新兴力量的叠加。新的一个资本投资周期中，新兴主导产业都不是以一种救世主的姿

态面世的，更多地是与原有主导产业的和平共处相互演进的。日本工业化起飞阶段主导产业钢铁的发展并不妨

准备阶段水泥行业的发展，甚至是共荣的格局；工业化成熟阶段的汽车、家电等的发展也是不是以钢铁、化工

的落败作为基础；不过，在后工业化时代的新一轮中周期中，晶体管等新主导产业的发展与钢铁、水泥、化工

等前期主导产业的没落，共同谱写日本产业结构新格局和周期图景。 
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图 16：日本中周期与主导产业的演进：产量的视角之一             
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资料来源： 战后日本经济社会统计 

图 17：日本中周期与主导产业的演进：产量的视角之二             
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资料来源： 战后日本经济社会统计 

在周期演进的行业次序中，从日本经验可以看出，新兴的先导产业往往成为一个资本投资周期的先导力量，

从库存底部的时点判断，新兴的先导产业基本是快于整体库存的水平，为此，这类行业的主动型库存重建先于

宏观经济整体的主动库存重建。根据熊彼特的观点，在新的一轮周期开启的时候，往往具有星星点点的力量分

散不同的行业之中，率先萌动的行业往往孕育着希望。 

     如果说，先导产业的主动型库存重建及其紧随的可能的资本投资周期的复苏是一个相对领先的指标，那么

主导产业的库存底部以及库存周期向资本投资周期转换则是新一轮资本投资投资的中坚力量。根据日本 70 年代

的库存转换可以知道，当时日本最主要的主导产业钢铁基本上是与整体库存水平同时到达底部并向新的主动型

库存周期以及中周期转换。而当时重要的主导产业水泥、机械、有色、汽车等基本是在库存底部前后达到行业

自身的库存底部。为此，可以判断，主导产业达到库存底部并向新的周期转换才是新一轮周期启动的决定力量，

即新的资本投资周期的实质性复苏需待主导产业的复苏与中兴。如果一个经济体的重化工业是以钢铁主导的，

那更加钢铁的库存、产能和价格，基本就可以判断周期的位置。 
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     根据日本的经验，消费品行业是较晚达到库存的底部。不过，值得特别注意的是，化工行业作为一个强周

期行业和主导产业，却是最晚达到库存的底部。根据我们对库存周期与市场趋势的研究，如果化工达到库存的

底部，就代表大部分行业都已经先后达到了库存的底部并实现一定的重建，鉴于库存是一个滞后指标，那基于

库存转换的市场趋势（大多是反弹的行情）就基本结束。市场需要整固，等待中周期的真正复苏，即是主导产

业中兴时刻的到来。到那个时候，市场方能出现系统性的上升趋势。 

图 18：主导产业是中周期转换的决定力量           
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资料来源： CEIC 

四、周期演进与主导产业：中国的图景 

我们此前通过投入产出表的关联效应分析，认为建筑房地产、服务业、化学化工、黑色金属冶炼加工业、

通信设备计算机及其他电子设备制造业、电气机械及器材制造业、有色金属冶炼加工业、汽车、通用设备制造

以及电力等是中国的主导产业。 

结合日本和韩国的经验可以看出，中国现有的主导产业也具有较为明显的重化工业的特征，钢铁、有色、

化工、汽车、机械、通信、建筑建材等行业的构筑了中国产业的支柱，这与日本、韩国的工业化进程是基本相

似的。不过，由于时代特征的不同，服务业、通信设备计算机等行业的主导性强于相同工业化阶段中的日本和

韩国。 

表 7：根据产业关联效应甄别的中国经济主导产业变迁 

年份 主导产业 

1987 建筑业、金属冶炼加工业、机械工业、化学工业、纺织业、电气机械、食品制造业 

1992 建筑业、金属冶炼加工业、化学工业、机械工业、纺织业、建筑材料、金属制品业 

1997 建筑业、化学工业、金属冶炼加工业、非金属矿物制品业、机械工业、电气机械、金属制品业 

2002 建筑业、金属冶炼工业、化学工业、通信设备计算机、通用专用设备、交通运输设备、电气机械 

2007 金属冶炼加工业、建筑业、化学工业、通信设备计算机、通用专用设备、交通运输设备、电气机械 

数据来源：中信建投证券研究发展部 

根据日本和韩国的工业化进程、中周期转换以及主导行业演进的历史经验，我们认为有值得中国借鉴的一

些规律，这对于我们认识未来数年中国工业化的发展方向、未来 1-2 年内的周期转换（包括近期的库存周期转
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换以及今明两年的中周期转换）以及主导行业选择及其与先导行业的关系，都是具有重要意义的。 

一是工业化演进的不同阶段，基本对应一个资本投资周期，一般为 8-10 年的维度。不同经济体其工业化演

进的速度和效率有所不同，主要受其所在的长波位置（全球总需求）、技术创新（是否有革命性的技术创新）以

及自身资源禀赋等约束。 

二是一个工业化阶段中，基本对应 1-2 个新兴主导产业。工业化准备阶段基本是一个工业基础设施投资周

期，以农林渔以及具有资源禀赋的低端制造业为主；起飞阶段基本是一个重化工业的投资周期，以钢铁、化工、

机械、石化、汽车等作为主导产业；成熟阶段是一个结构升级、技术改造和多元发展阶段，大致为一个设备投

资和公共产品投资为主的周期，主导产业根据历史阶段的不同呈现较大的差异，可以有汽车、机械、电子、电

气、家电、计算机、通信设备以及信息产业等。 

三是主导产业在资本投资周期中实现更迭。资本投资周期是决定主导产业更迭方向的主要力量，往往发端

于政府的产业政策及其相关的资本投资倾斜，但是，资本投资周期能否真正兴起也有待于主导产业是否实现周

期性中兴。主导产业的更迭不是简单的更替，原有主导产业可能存在较长的历史时期，新兴主导产业也基本难

以短期内占据绝对的主体地位。 

四是主导产业的更迭基本对应一个中周期，大致 8-10 年时间，不可能一蹴而就。这个中周期基本是发端于

2009-10，在 2011-12 加速，2012 年才能迎来繁荣，主导产业更迭才能实质性进行。这意味着我们：一要重新审

视原有的主导产业，在中国的范畴中，就是几个重大的周期性行业，比如钢铁、煤炭、有色、机械、汽车、化

工等。二是具有时代和中国特色的建筑地产行业，虽然日本和韩国是在后工业化时代建筑地产才成为主导产业，

但是中国在 2002 年其建筑地产业就成为主导产业，虽然目前房地产行业面临重大的政策压力，但是在工业化成

熟和城市化加速的进程中，其前向后向效应特别是对消费行业的拉动作用是不可否认的。三是其他服务业中的

金融行业，其政策红利和收益的稳定性是其他行业难以比拟的，如果从资产配置的角度而言，金融行业是一种

良好的基础品种。 

最后是主导产业与先导产业的关系。从日韩的经验看，每一个工业化阶段、每一轮资本投资周期一般都会

产生 1-2 个新兴主导产业，如果中国在 2011-12 年能够有效开启新的一轮资本投资周期，那新的主导产业会是哪

个或哪几个？我们此前的报告《周期复辟的线索（二）：主导产业的复辟》指出，建筑、信息、机械、汽车、钢铁、

化工等产业在长波衰退下的本轮中周期中将构成中国经济的主导产业群。新出炉的节能环保、生物制药、新能

源、新材料和新能源汽车等新兴先导产业注定有大部分难以成为主导产业。这是我们年度策略会以来强调的周

期复辟、中游维新的内涵之所在。 
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