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主要结论

 中国，深耕价值链“1~N”的制造奇迹。如果将“0~1”比作“创”，“1~N”则代表“造”的过程。改革开放以来，
中国制造业主要依靠深耕“1~N”崛起。1）根据全球投入产出表的最新数据（2014年），我国制造业总增加值已经
超过美国，达到约3万亿美元，约占世界制造业增加值的四分之一。2）结构上，中国多个技术密集型制造部门的增加
值占世界的份额已经突破了30%，如计算机及电子、电力设备、汽车等，2000年这个比例仅有5%左右。3）从体量上
看，中国与美国的制造业相对地位基本趋于稳定，中美总量占世界的比例仍在迅速上升。预计未来一段时间内，全球
制造业价值链将由美国和中国共同主导。

 全球价值链重构，是破坏性创造、危与机共存的过程。全球两百多年来的四次价值链重构说明，价值链处于经济周期
中，同样体现出周期性。1）价值链的“伸”表现为产业转移和产业升级，其中要素成本上升是产业转移的信号。目前，
全球价值链不仅向新经济体延伸，更向价值链的更高层次延伸，而中国后发先至、布局广泛，在东欧国家、东南亚等
地区的份额领先。2）价值链延伸的结果是制造业升级、大国崛起。中国已经是全球价值链延伸的受益者，打下了“能
源+动力+运输”三位一体的坚实基础，若能在“0~1”有更多突破，必将掌握价值链重构更多的主动权。3）“能伸
也能屈”，价值链近年来呈现阶段性放缓的态势，意味着专业化分工难以继续开展。一方面，经济全球化促进了分工，
而分工使得世界增加值率长期下滑；再加上金融危机所导致的需求收缩，使得垂直非一体化（如外包）无利可图。另
一方面，产品创新周期的开启促进了价值链走向垂直一体化（如整合上下游），进而一定程度上抑制了全球价值链的
进一步延伸。

 价值链根基深厚，开拓“0~1”就在眼前。价值链延伸的阶段性放缓是对我国原有“1~N”发展模式的挑战，认清我
国核心优势有利于把握中国未来的价值链布局及受益方向。1）我国目前的核心竞争力=强大的资源整合能力+强大的
内需（消费+投资）拉动能力。资源整合能力来源于强大的工业体系+超强的布局与执行能力，表现在积极的基础设施
建设以及完整的产业配套。强大的内需拉动能力则来源于我国精细且较长的产业链，使得我国1单位的内需能拉动近3
倍的全球总产出，其中88%的总产出来自国内。2）从结构上看，相比美国，我国的内需主要拉动制造业的产出，说明
我国制造业的繁荣更容易由内需带动。

 目前，开拓“0~1”面临四大机遇。尽管在高端制造领域我国的差距依旧存在，我们同样可以运用制度优势开拓
“0~1”的创新土壤。1）世界经济正处于技术创新的长周期底部，技术创新停滞、经济增速持续低迷、民粹主义兴起，
其实孕育着国际经济格局可能的大变局！把握好机遇的大国能够成为下一轮技术周期的领头羊。2）工程师红利是中国
未来的人口红利，表现在两个方面。第一，我国已经基本形成了以“千人计划”为核心的多层次人才引入计划，其中
千人计划引入生物医药、信息技术人才最多；第二，我国留学生回国率已达到80%，且劳动参与率一直远超英美等国。
3）政策加码，中国式创新将实现我国在高端制造业领域的弯道超车。我国是世界上少有的能“集中力量办大事”的国
家，京东方就是最典型的案例。4）供给侧改革和去杠杆最终落脚在制造业升级上，制度优势将再一次帮助我国避开空
心化、泡沫化的陷阱。
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主要结论

 未来的方向：“1~N”&“0~1”一个都不能少。牢牢把握价值链延伸的方向，继续深耕
“1~N”，同时开拓“0~1”。1）“一带一路”与价值链向新兴经济体的延伸方向不谋而合，体
现出我国的深谋远虑。继续关注沿线高铁、轨交、工程机械、核电、电信、无人机等需求带来的投
资机会。2）产业集聚将进一步提高我国“1~N”的整合能力。根据现有部署，产业集聚的未来形
态应当是工业化与信息化结合的产业链整合。目前，我国已经在物联网产业联盟的实验中获得了小
范围的成功，未来持续看好物联网、5G等的投资机会。3）开拓“0~1”，中国迈向价值链上游已
现端倪。根据制造业内部的微笑曲线，对于技术密集行业，走向上游是提高增加值率的唯一方法。
根据对世界投入产出表的测算，我国部分行业近年来其实已经拐头向上游进发，计算机及电子、电
力设备、运输设备等大类行业尤其明显。继续关注我国已取得较大技术突破的领域，例如AI芯片、
卫星导航、无人机等。4）进口替代，利用我国强大的内需市场来抵御价值链收缩的冲击。目前我
国进口替代程度上升较快的行业有计算机及电子、化学品及化学制品、电力设备、其他运输设备等，
再结合贸易逆差收敛的高频数据角度，推荐关注有机化学品和矿产品、技术型仪器仪表、光电技术、
计算机集成制造、航空航天技术、环保机械装备的投资机会。

 长期愿景：实现从模仿、优势互补到全面超越的华丽转身，同步进行我国新型比较优势行业的重构。
中国制造要实现“0~1”的突破，首先要巩固与美国的优势互补，接着以内需为基础寻求中国式创
新，逐渐往价值链上游迁移。目前，在优势互补方面，我国进展良好。例如，发达国家制造业回流
的过程中，我们观察到，计算机及电子、运输设备这两个行业受影响较小，而日本、韩国参与该价
值链的程度在2014年就已出现下滑。到2025年，我们预计中美增加值占世界比例达到55%以上，
中国所有的技术密集行业增加值占比将超过美国；技术密集行业进口替代率达到90%以上（目前
在80%左右）；高端制造业增加值率与美国收敛，达到基本一致。深耕“1~N”，我们从未松懈；
开拓“0~1”，我们已经在路上。
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主要内容

1. 中国，深耕价值链“1~N”的制造奇迹

2. 全球价值链重构，破坏性创造、危与机共存

3.  价值链根基深厚，开拓“0~1”就在眼前

4.  “1~N”、“0~1”，一个都不能少
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0 -> 1 

“创” VS “造”，孰难？
怎么走？

价值链

1 -> N VS 孰难？
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主要内容

1. 中国，深耕价值链“1~N”的制造奇迹

1.1 后来居上，多个制造领域地位举足轻重

1.2 中美合体，未来价值链的主导

1.3 各自复苏，静待机遇

2.  全球价值链重构，破坏性创造、危与机共存

3.  价值链根基深厚，开拓“0~1”就在眼前

4.  “1~N”&“0~1”，一个都不能少
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1. 中国，深耕“1~N”的制造奇迹

中国制造业增加值占比已跃居世界第一，约25%

资料来源：2014年全球投入产出表，申万宏源研究，单位：美元

 中国制造业增加值占比已跃居世界第一，约25%

 中、美两国制造业增加值合计占全球比例已达40%以上，中、美、日、德四国
制造业增加值合计占全球55%以上
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1.1 后来居上，多个制造领域地位举足轻重

计算机及电子行业，中国刚刚超过美国

资料来源：全球投入产出表，申万宏源研究

 在大部分非资源品类制造业，中
国占世界增加值的占比已经全面
超过美国

汽车制造，我国增加值占比也已接近世界1/4

电力设备制造方面，我国早已超过美国
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1.2 中美合体，未来价值链的主导

中国相对美国的地位已趋于稳定

资料来源：全球投入产出表，申万宏源研究

 中美两国的体量(直接消费、总产出口径)占世界的比例仍在快速上升

 相对于美国，中国的地位基本趋于稳定

近年来，中美制造业合计在全球的体量占比飞速上升
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 自2014年以来，中、美两国增加值率均有所改善

2014年以来，中美的增加值率均有所改善

资料来源：全球投入产出表，Wind，申万宏源研究，中国的增加值率用工业企业毛利率来近似观察

1.3 各自复苏，静待机遇
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主要内容

1.  中国，深耕价值链“1~N”的制造奇迹

2. 全球价值链重构，破坏性创造、危与机共存

2.1 价值链的“伸”：产业升级与产业转移共生

2.2 价值链能伸也能屈：金融危机之后延伸放缓

3.  价值链根基深厚，开拓“0~1”就在眼前

4.  “1~N”&“0~1”，一个都不能少
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生产效率
经济增长
要素成本

12

2. 破坏性创造，危与机共存——百年全球价值链重构

资料来源：申万宏源研究

四次全球价值链重构

中国台湾

1780s-1850s 1950s-1960s 1970s-1980s 1990s-2008

1857年，

第一次全球金
融危机

2008年，
全球金融危机

1893年，

美国出现严
重的过剩

1765年，
珍妮机发明

1940s，
第一代计算机

1970s，
能源价格上涨

1990s，
亚洲金融危机

重构的
直接原因

通缩历史

四小龙产能扩
张，要素价格
上涨

第一次

第二次

第三次 第四次

规律：

美国成为价值链主导国家

产业升级
产业转移

生产过剩
利润空间下滑

输出通缩
经常地金融危机

新的产业升级
产业转移

价值链重构
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2.1 价值链的“伸”：产业升级与产业转移共生

 价值链主导国家在重新布局的同时，也在进行自身产业结构的不断升级

资料来源：Wind，申万宏源证券

美国

日本

韩国

美国->日本 美、日->四小龙 美、日、四小龙->中国

向其他国家产业转移的同时，美国的产业结构在不断升级

中国
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2.1.2 产业转移何时发生：要素成本上升

 “53%定律”：回顾第二、三次产业转移，当劳动者报酬快于总收入增长、
占比超过53%时，产业转移信号出现

 我国虽未达到这一水平，但劳动力成本相对于周边部分国家已经较高，必须
通过主动参与价值链重构来避免落入“中等收入陷阱”

资料来源：Wind，申万宏源证券

劳动者报酬占比突破53%是产业转移的信号 从2014年开始，我国的劳动力成本超过其他东南亚国家

资料来源：德勤数据库

第二次产
业转移

第三次产
业转移
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2.1.2 产业转移何时发生：要素成本上升

 产业转移是微观企业的自然选择

资料来源：申万宏源证券

近年来，多家跨国公司撤离中国，原因包括土地、劳动力成本上升

企业 撤出时间 撤出原因 撤出部分 企业简介

微软诺基亚 2014/7/1
效益差，东南亚劳动力成

本较为低廉
东莞工厂

生产移动通信产品的知名跨

国公司

西铁城 2015/2/1 劳动力成本上升 广州工厂 全球知名腕表品牌

希捷 2017/1/1

SSD技术进步打压、房价

太高、税赋太重、与苏州

政府转型方向不一致

苏州工厂
全球最大的硬盘、磁盘和读

写磁头制造商

松下 2015年 用人成本增加

洗衣机、微波炉、家

用空调等约40余种型

号的家电生产线

日本跨国性家用电器公司
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2.1.2 产业转移何时发生：美国希捷的例子

资料来源：申万宏源研究

2006年，无锡、苏州建厂

负责硬盘的组装等

 美国加州

1979年，希捷成立

美国总部负责新品研发以及磁头晶圆、
盘片的制造

 中国苏州

 泰国2017年初，因税收、土地、用人成本，
撤去苏州工厂，转向泰国，裁员引发大
量抗议

 墨西哥

墨西哥建厂

负责全世界各地的翻修产品

图：希捷苏州工厂，员工抗议。来源：观察者网
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2.1.3 新一轮价值链向新经济体延伸，中国将成为主导

美国对俄罗斯非金属制品行业产出的拉动大幅上升

资料来源：全球投入产出表，申万宏源研究

 新兴经济体已经开始参与全球价值链，全方位改善了本地的产业结构

 以美国的直接消费带动俄罗斯、保加利亚的产出为例，价值链的延伸不仅发生
在劳动密集型的低附加值产业，更是已经发生在计算机及电子等行业

2000年

2014年

非金属制品

焦炭及精炼
石油

纸制品
家具

计算机及电子

美国对保加利亚计算机及电子行业产出的拉动上升最快

食品

基本金属

计算机及电子

纺织

化学制品

2000年

2014年

13737037/30242/20171122 16:51

http://www.hibor.com.cn/


www.swsresearch.com18

2.1.3 新一轮价值链向新经济体延伸，中国将成为主导

资料来源：全球投入产出表，申万宏源研究。东欧国家包括俄罗斯、保加利亚、捷克斯洛伐克、波兰等主要东欧国家。

 我国布局新经济体价值链已经多年，所获收益排名上升最快

 在多个区域，例如东欧国家、印度、巴西等，我国的参与所获增加值已经超过
美国，跻身世界前列

 中国在新兴经济体的优势已经形成，未来将成为主导

中国参与印度价值链所获收益也是上升最快中国参与东欧国家价值链所获收益上升最快

国家 2014 排名 2000 排名 排名上升

中国 4,304 7 108 25 18

韩国 2,230 12 198 18 6

匈牙利 1,433 16 146 21 5

土耳其 1,572 15 190 19 4

日本 821 22 120 24 2

西班牙 1,095 19 176 20 1

德国 17,134 4 3,614 4 0

台湾 377 28 91 28 0

法国 2,791 11 696 10 -1

美国 1,009 20 378 13 -7

参与东欧国家价值链

获得的增加值(百万美元)

国家 2014 排名 2000 排名 排名上升

中国 3,697 3 145 11 8

澳大利亚 970 7 126 12 5

台湾 441 12 60 16 4

巴西 570 11 93 14 3

韩国 1,378 5 185 8 3

印尼 888 9 147 10 1

德国 986 6 278 6 0

美国 1,408 4 399 4 0

英国 891 8 472 3 -5

日本 876 10 317 5 -5

参与印度国家价值链

获得的增加值(百万美元)
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2.1.4 价值链“伸”向哪儿？产业层次更高、涉及面更广

 价值链重构已经开始向附加值更高的行业渗透：

1）被转移的产业向价值链更高层次演变，涉及面更加广泛；

2）获得升级的行业也同时向更高层次演变

 本轮价值链重构是中国迈向价值链高端的机遇

资料来源：申万宏源研究

价值链重构越来越向价值链高端渗透

时间
价值链提

升国

价值链的新

参与国
被转移产业 获得升级的产业 备注

十九世纪初 英国
欧洲大陆、

美国
钢铁、纺织 电气 1830s美国铁路潮

1950s 美国 日本、西德 纺织、食品等
集成电路、精细化工、

精密仪器、家电、汽车

朝鲜战争，日、德为

美国生产军需物资

1970s 美、日 四小龙
纺织、家具、芯片加工等

劳动密集型行业
汽车、精密仪器、电子

四小龙崛起时期，政

治环境刚刚稳定下来

二十世纪末
美、日、

四小龙
中国

劳动密集行业、部分附加

值较低的技术密集行业
电子、造船、化工 --
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2.1.5 价值链“伸”的结果：制造业升级，大国崛起

 价值链延伸的需求刺激了对新的“能源+动力+运输”的需求，进而刺激了三位
一体的工业革命繁荣，进一步刺激了新技术的大爆发

 制造业升级、大国崛起的重型化过程中，公共产品必须靠强有力的政府来提供

 中国目前已经具有三位一体的坚实基础，处在新技术爆发的前夕

三次工业革命伴随制造业升级、大国崛起

资料来源：申万宏源研究

名称 工业革命 第二次工业革命 第三次科技革命

开始时间 　18世纪60年代 　19世纪70年代—20世纪初期 20世纪四五十年代

主要标志 　蒸汽机的发明和广泛运用 　电力、内燃机的发明和广泛运用 　电子计算机的发明和广泛运用

重要发明
　珍妮纺纱机、蒸汽机、汽

船、火车
　电灯、汽车、飞机、电话、电报

　原子能、电子计算机、航天技术

、生物工程

新能源 蒸汽 电力、石油 原子能

新兴产业 　纺织工业、煤炭工业
　电力工业、汽车制造、飞机制造

、石油化工、钢铁工业

　原子能工业、宇航工业、信息产

业、生物工程

进入时代 蒸汽时代 电气时代 信息时代
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2.2 价值链能伸也能屈：金融危机之后延伸放缓

 全球第四次价值链重构期间，价值链长度增长了约14%；中国成为世界的制
造业中心，所处价值链的平均较长

 近年来，全球制造业价值链延伸放缓

资料来源：全球投入产出表，申万宏源研究。图为价值链长度测算，按照投入产出表分解，价值链长度=上游度+下游
度，其中，上游度=距离最终消费的环节数量，下游度=距离原始投入的环节数量。按照行业简单平均。

全球制造业价值链的延伸在金融危机之后放缓
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2.2.1 放缓的直接原因：分工细化->增加值率下降无以为继

 “增加值率”可用于衡量价值链中特定部门投入产出的效益

 全球分工的细化延伸了价值链，导致每一层的增值空间越来越小；随着行业
分工程度的提高，各环节增加值率的降低无可避免

资料来源：2014年全球投入产出表，申万宏源研究。增加值率=该部门产生的附加值/部门总产出。

价值链长度越长，行业分工程度越高，各个环节增值率越低
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2.2.1 放缓的直接原因：分工细化->增加值率下降无以为继

 观察：1）劳动、资本密集型部门的增加值率长期呈现下降；

2）技术密集型部门的增加值率长期稳定，发达国家可达到30%以上；

3）金融危机发生时，发达国家制造业的增加值率所受冲击小于发展中国家

资料来源：全球投入产出表，申万宏源研究。将ISIC18个制造业部门按要素划
分。

劳动密集型 资本密集型

总体技术密集型
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2.2.1 放缓的直接原因：分工细化->增加值率下降无以为继

 经济危机触发经济全球化的再平衡：需求下行使边际生产能力低的供应商被
挤出，价值链由垂直非一体化(如外包) 向垂直一体化(整合上下游)转变

 证据：全球贸易增速三十年来首次长时间低于GDP增速

 价值链向主导国家收缩，解释了为何危机后发达国家增加值率有所回升，而
发展中国家的增加值率下降

2011年以来，全球贸易增速低于GDP增速 2011年以来，发达国家重新拥抱垂直一体化

资料来源：Wind，申万宏源研究 资料来源：全球投入产出表，申万宏源研究
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专业化
的分工

成本下降
价格下降

产品渗
透率上

升

25

2.2.2 根本原因：垂直一体化是产品创新周期的诉求

 “垂直一体化”的内涵：价值链垂直整合，垄断核心资源、核心技术

 产品从渗透周期向创新周期过渡，垂直一体化能最大程度降低创新的成本

以电子制造为例，产品从渗透周期向创新周期过渡引发垂直一体化

垂直一
体化

垄断核心资源

加快创新

需求端
要求更

新
渗
透
周
期

创
新
周
期

2007年之前，诺基亚、摩托罗拉、微
软和英特尔的胜利

2007年之后，苹果、谷歌的胜利

资料来源：申万宏源研究
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主要内容

1.  中国，深耕价值链“1~N”的制造奇迹

2.  全球价值链重构，破坏性创造、危与机共存

3.  价值链根基深厚，开拓“0~1”就在眼前

3.1 资源整合能力助中国深耕“1~N”，走向世界中心

3.2 强大的直接消耗市场，中国价值链影响力的根基

3.3 从加工到一般贸易，中国制造仍有差距

3.4 底部激荡、群英汇集，弯道超车四大机遇

4.  “1~N”&“0~1”，一个都不能少
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2.1 资源整合能力助中国深耕“1~N”，走向世界中心

资料来源：全球投入产出表，申万宏源研究，采用force atlas算法生成
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3.1 资源整合能力助中国深耕“1~N”，走向世界中心

资料来源：全球投入产出表，申万宏源研究，采用force atlas算法生成
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3.1 资源整合能力助中国深耕“1~N”，走向世界中心

资料来源：申万宏源研究

 资源整合能力的两个来源：强大的工业体系+超强的布局与执行能力

 1）强大的工业体系：看似低附加值，背后其实是整个国家强大的原材料工业、
能源工业、基础设施、物流网络、配套产业、市场体系

 2）超强的布局与执行能力：依赖于前期对规模巨大且完整的供应链和基础设
施的投资，中国供应商更加迅速，也更加可靠

五国制造业核心优势比较，中国胜在工业体系和布局能力

国家 制造业核心优势 体现

美国 产业集聚与研发创新的良性循环

20世纪初，流水线生产方式的大范围推广；

研发支出占GDP高达2.5%(英国2%)，土木工

程师人口占比达 13%(英国5%)

日本、德国 精细化的产业结构 被称为"微小的世界顶尖企业"、"隐形冠军"

韩国 产业链整合创新

三星电子的"全产业链"模式使量产成为可能，

在芯片、闪存、液晶面板、平板电视、手机等

全方位投资

中国 强大的工业体系和提前布局能力

软件、硬件行业逐渐成熟，已形成一个自给自

足、能为海外品牌代工也能推出自有产品的庞

大体系
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3.2 强大的直接消耗市场，中国价值链影响力的根基

中国的直接消耗能拉动近3倍的全世界产出

资料来源：2014年全球投入产出表，申万宏源研究。直接消耗包括消费（居民+政府）及投资（固定资产、存货）。

 中国拥有强大的直接消耗市场，体现在本国直接消耗对世界总产出的强力拉动

 拉动能力的根源是我国参与的价值链环节较多(既包括国内也包括国外)，价值
链的长度决定了消费对总产出的乘数作用

价值链的长度决定了直接消耗对总产出的乘数作用
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3.2 强大的直接消耗市场，中国价值链影响力的根基

与美国相比，中国的直接消耗更多地拉动国内的市场

资料来源：2014年全球投入产出表，申万宏源研究

 我国直接消耗所拉动的世界产出中，88%是我国自己的产出

2014年(百万美元) 2014年(百万美元)

国家 中国直接消耗拉动他国产出 占总产出比例 国家 美国直接消耗拉动他国产出 占总产出比例

中国 24,829,986                            87.6% 美国 27,810,277                            83.6%

韩国 295,431                                 1.0% 中国 1,221,490                              3.7%

日本 278,197                                 1.0% 加拿大 507,671                                 1.5%

美国 258,392                                 0.9% 墨西哥 374,593                                 1.1%

德国 230,610                                 0.8% 日本 314,870                                 0.9%

台湾 162,690                                 0.6% 德国 281,606                                 0.8%

澳大利亚 125,385                                 0.4% 韩国 206,531                                 0.6%

俄罗斯 80,939                                    0.3% 英国 172,665                                 0.5%
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3.2 强大的直接消耗市场，中国价值链影响力的根基

与美国比较，中国的直接消耗更多地拉动制造业

资料来源：2014年全球投入产出表，申万宏源研究。加粗为制造业。

 分行业看，中国的直接消耗更多拉动的是制造业，表明我国制造业的繁荣更容
易由内需带动

中国-拉动全球各

行业产出

占总产出

比例

美国-拉动全球各

行业产出

占总产出

比例

建筑业 3,035,492           11% 管理与国防 3,411,221           10%

食品、饮料、烟草制造 1,676,094           6% 房地产 2,765,659           8%

基本金属制造 1,567,627           6% 健康和社会工作 2,092,913           6%

采矿和采石 1,389,842           5% 批发贸易 1,501,017           5%

作物和牲畜生产 1,305,669           5% 零售贸易 1,359,713           4%

汽车 1,194,960           4% 建筑业 1,237,427           4%

批发贸易 1,156,459           4% 行政和辅助 1,120,510           3%

化学品及化学制品制造 1,145,596           4% 法律和会计 1,091,432           3%

机械和设备制造 1,006,438           4% 采矿和采石 1,023,409           3%

计算机、电子、光学 989,495              3% 保险 1,022,664           3%

公用事业 952,645              3% 食品饮料、烟草制造 1,004,052           3%

其他非金属矿物制品制造 805,274              3% 食宿服务 911,824              3%

管理与国防 769,017              3% 汽车 862,202              3%

电力设备制造 754,707              3% 焦炭和精炼 841,608              3%

焦炭和精炼 750,299              3% 艺术 765,232              2%

纺织品服装 708,206              2% 计算机、电子、光学 762,361              2%

其他金融服务 699,892              2% 化学品及化学制品制造 759,695              2%

2014年(百万美元) 2014年(百万美元)
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3.3 从加工到一般贸易，中国制造仍有差距

 长期以来，加工贸易是中国融入全球价值链最初的方式。从2010年开始，出
口一般贸易增速开始稳定超过加工贸易增速

 从结构上看，直到2016年，我国出口制成品仍以中低端为主，在高端制造领
域，我国依然依赖进口，尤其是电力机械、仪器仪表、航空航天、计算机集
成制造、光电和医药品等技术含量较高的行业

2010年开始，一般贸易增速稳定超过加工贸易

资料来源：Wind，申万宏源研究 资料来源：Wind，申万宏源研究

高端制造领域，我国依然未实现国产替代
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3.4.1 机遇一：技术周期底部，世界经济孕育大变局

 长周期底部的特征：1）技术创新停滞，经济社会问题矛盾激化，货币刺激等
均难以化解；2）全球经济增速持续低迷，民粹主义兴起，地缘关系持续紧张，
符合底部特征

 当下孕育着国际经济格局可能的大变局！把握好机遇的大国能够成为下一轮
技术周期的领头羊，实现国家实力的进一步增强

资料来源：雅各布﹒范﹒杜因《创新随时间的波动》，申万宏源研究

当前世界经济处在技术创新长周期的底部

技术创新 长波繁荣 长波衰退 长波萧条 长波回升 时间跨度

1782-1802 1815-1825 1825-1836 1838-1845

第一次工业革命 拿破仑战争 七月革命 第一次产业转移(英-欧美)

1845-1866 1866-1873 1873-1883 1883-1892

第二次工业革命 普法战争 德国同盟形成 美国帝国主义形成

1892-1913 1920-1929 1929-1937 1937-1948

一战 法西斯兴起 大萧条 二战

1948-1966 1966-1973 1973-1982 1982-1991

第三次工业革命、第二、三次

产业转移(美-日德-四小龙)
石油危机 拉美债务危机 苏联解体

1991-2005 ？ ？ ？ ？

第四次产业转移(欧美等-中国)

汽车、计算机

信息技术

第二波

第三波

第四波

第五波

第一波 纺织、蒸汽机 63年

47年

56年

43年

钢铁

电气、化学、

汽车
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3.4.2 机遇二：工程师红利，中国未来的人口红利

 2008年以来，我国已经基本形成了以“千人计划”为核心，中央、多部委、
地方共同构架的多层次人才引入计划

 从人才引入结构来看，千人计划引入生物医药、信息技术人才最多

资料来源：申万宏源研究

资料来源：千人计划官方网站，申万宏源研究

千人计划引入生物医药、信息技术人才最多

通过时间 项目名称 颁布主体 层次 目标

2008年

海外高层次人

才引进计划(千

人计划)

中共中央

办公厅
中央 总计2000人

2012年

国家高层次人

才特殊支持计

划(万人计划)

多部委 中央 10年10000人

2011年 青年千人计划 多部委 中央 -

2011年 长江学者(新) 教育部 部委 每年200名

我国的多层次人才引入计划
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3.4.2 机遇二：工程师红利，中国未来的人口红利

 继上世纪50、90年代以来，第三次留学人口回流潮正在发生，“海归顺差”
已经出现

 中国本身的劳动参与率远超世界其他的大部分国家

中国劳动参与率高达70%以上，远高于印度等国

资料来源：国家统计局，申万宏源研究。留学人口
回流率=（当年回国人数-出国人数）/出国人数

资料来源：世界劳工组织，申万宏源研究

2013年以来留学人口回流率已达80%
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3.4.3 机遇三：政策加码，中国式创新实现弯道超车

 “中国式创新”的特点：需求导向，政策加码，超大规模投入

 通过国家政策的主动引导，以资本优势弥补创新劣势

资料来源：申万宏源研究

先进技术 意义 累计投入资本

高铁技术 “复兴号”高铁提速，中国成为全球高铁商业运营速度最高的国家。 5年4万亿

北斗系统 差分仪实验成功将精度从10米提升至1米，配合地基增强系统精度将达到厘米级。 万亿以上

2000预警机 全世界最先进，领先美国E-3C预警机接近一代； --

超级计算机 “天河2号”以每秒33.86千万亿次连续第六度称雄。 百亿以上

雷达技术 在国际上首次实现对车辆等典型人造目标的三维高分辨成像。 百亿以上

3D打印
能够生产优于美国的激光成型钛合金构建，成为目前世界上行唯一掌握激光成形钛合金

大型主承力构件制造且付诸实用的国家。
20亿元以上

激光技术 目前世界上唯一能够制造实用化、金米花深紫外全固态激光器的国家； 百亿以上

微晶钢（超级钢） 是目前世界上唯一实现超级钢工业化生产的国家，其他国家的超级钢尚未走出实验室。 --

脉冲强磁场实验装置 在电源设计和磁体技术方面取得的成就位列世界顶级。 --

纳米技术 单根长度达半米以上的碳纳米管，是目前所有一维纳米材料长度的最高值。 --

量子存储器 世界首个存储光子量子存储器在中国诞生。 --

微电子 复旦微电子学院张卫教授团队研发出世界第一个半浮栅晶体管。 千亿以上

我国是世界上少有的、有能力“集中力量办大事”的国家
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3.4.3 机遇三：政策加码，中国式创新实现弯道超车

 我国研发支出占GDP比例已接近发达国家，且专利申请量全球占比有加速
上升趋势

 大力的研发投入成为可能，与我国独特的制度优势分不开

资料来源：Wind, 申万宏源研究

我国研发支出占GDP比例直追发达国家 近二十年来，中国专利申请占比迅猛上升，已达20%

资料来源：Wind, 申万宏源研究
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3.4.4 机遇四：制造业升级是供给侧改革和去杠杆的落脚点

 过剩产能和高房价提高了制造业隐性成本，损伤制造业投资回报，制造业产
能扩张受限；供给侧改革短期提升上游成本将倒逼制造业产能市场化出清，
真正实现转型升级

资料来源：申万宏源研究
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3.4.4 机遇四：制造业升级是供给侧改革和去杠杆的落脚点

 金融杠杆是产业空心化的罪魁祸首

• 坚定去杠杆，重振实体经济：拉美债务危机期间，美国最终出台布雷迪计划，大银

行资产直接减值，经济增速再次回升；日本资产泡沫破灭之后依旧向地产行业提供

贷款，最终资金链断裂，制造业更是极度缺血

 中国拥有独特的制度优势，绝不会走上高杠杆的老路

资料来源：Wind，申万宏源研究

上世纪90年代，下决心金融去杠杆之后，美国经济增速企稳上升
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主要内容

1.  中国，深耕价值链“1~N”的制造奇迹

2.  全球价值链重构，破坏性创造、危与机共存

3.  价值链根基深厚，开拓“0~1”就在眼前

4. “1~N”&“0~1”，一个都不能少

4.1 深谋远虑，布局价值链的地理延伸方向

4.2 产业集聚，“1到N”整合能力进一步提升

4.3 向中、上游进发！中国迈向高端制造业已现端倪

4.4 进口替代，立足国内、抵御价值链收缩的冲击
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4.1 深谋远虑，布局价值链的地理延伸方向

资料来源：亿邦动力网。一带一路沿线总人口约44亿，经济总量
约21万亿美元，分别约占全球的63%和29%。

 根据价值链延伸的特点，俄罗斯等东欧国家、东南亚潜力较大

 推荐关注沿线需求：高铁、轨交、工程机械、核电、电信、无人机等

沿线贸易将大大强化，俄罗斯等东欧国家、东南亚潜力较大

北线

中线

南线
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4.2 产业集聚，“1到N”整合能力进一步提升

资料来源：Wind，申万宏源研究，集聚程度用各地产业相对全国占比来衡量

2008年至2016年，各地形成集聚的制造业种类有了很大变化

医药

医药

食品

食品

计算机

计算机

汽车

汽车

纺织服装

汽车

冶钢

酒、烟草

汽车

汽车

纺织服装

运输设备

纺织服装

有色

金属制品

产业集聚程度提高

产业集聚程度下降

产业集聚程度稳定

化纤

运输设备
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4.2 产业集聚，“1到N”整合能力进一步提升

 产业集聚的形成可以依靠基于地区禀赋的市场创造，也可以依靠资本转移

 2008年以来，国内的产业集聚大多以资本转移为推手，尤其是中部地区和珠
三角的计算机行业、京津冀的汽车行业(零部件生产)

 未来的产业集聚的发展方向，应该是产业链的整合， 减少“1~N”(产品研发、
原料采购、仓储运输、订单处理、批发零售)过程的中间消耗
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4.2.1 产业链整合的未来形态：工业化与信息化的结合

 要素投入比例的优化离不开要素流动性的提高、信息成本的降低；将工业化
与信息化结合起来，将大大提升产业链内部的协同性

 《中国制造2025》提出的工业化与信息化的结合，最好的体现是物联网产业
联盟

 物联网产业联盟已有样板：截至2016年底，无锡示范区物联网企业近2000家，
营业收入达到2045亿元，与2009年底相比分别增长5.1倍和9.3倍，营业收
入增幅连续五年超过20%

• 工信部：目标到2020年，物联网总体产业规模突破1.5万亿元，打造10个具有特色
的产业集聚区；突破操作系统、核心芯片、智能传感器、低功耗广域网、大数据等
关键核心技术；发展200家左右产值超过10亿元的骨干企业

• 《中国制造2025》：推进信息化与工业化深度融合,把智能制造作为两化深度融合的
主攻方向,力争通过“三步走”实现制造强国的战略目标

13737037/30242/20171122 16:51

http://www.hibor.com.cn/


www.swsresearch.com47

4.2.2 产业链整合的未来形态：工业化与信息化的结合

资料来源：搜狐WPR，申万宏源研究

 目前，我国已初步形成环渤海、长三角、珠三角、中西部四大区域产业集聚
发展的总体产业空间格局，并逐渐向周边地区辐射；下一阶段，信息化基础
设施建设、产业链整合方面具有优势的龙头供应商将浮出水面

围绕我国八大城市建立产业联盟和研发中心
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4.2.3 5G建设跟上国际步伐，为物联网做好准备

 看好5G（国内系统厂商表现出色，华为、中兴持续领跑）、智慧家居、智慧
城市等投资机会

5G射频器件及模组供应链

资料来源：Mems咨询
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资料来源：2014年全球投入产出表，申万宏源研究

49

4.3 价值在哪儿？“微笑曲线”在全球制造业内部分化

 “微笑曲线”最初针对完整的价值链提出，一般认为制造环节增加值率更低；我
们发现制造业内部亦存在 “微笑曲线”，并对于不同部门有所分化

 对于劳动密集行业(食品、纺织等)，上下游的附加值率差异不大；对于资本密集行
业(化工等)，由于价值链较长、终端产品高度差异化，下游附加值率明显更高

 对于技术密集行业(计算机及电子等)，上游附加值率更高，此处体现出发展中国家
与发达国家明显的差距
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4.3 向中、上游进发！中国迈向高端制造业已现端倪

 制造业内部的微笑曲线意味着，技术密集型行业必须往上、中游走才能获得
更多的附加值空间

 纵向比较，我国几个典型技术密集行业已经开始向价值链上游靠近、增加值
率有底部迹象，尤其是计算机及电子、运输设备、汽车

资料来源：2002-2014全球投入产出表，申万宏源研究

我国的几个典型技术密集行业已经出现价值链位置的拐点

上游，
约60%

计算机、电子

电力设备

其他机
械设备

其他运
输设备

2013

2012

2007

汽车

中游，
约50%

下游，
约30%

中游，
约40%

下游，
约45%

*三角代表美国

相应行业同时
段的平均位置
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4.3 向中、上游进发！中国迈向高端制造业已现端倪

 横向比较，对比部分G7国家，我国18个制造业部门的增加值率均有较大
空间，其中价值链位置上移最有潜力的制造业部门有计算机及电子、医药、
电力设备

当前我国计算机及电子、医药等制造业部门的增加值率有巨大提升空间

资料来源：全球投入产出表，申万宏源研究
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4.3 向中、上游进发！中国迈向高端制造业已现端倪

 向中、上游进发需要突破发达国家技术封锁，并填平从研发到创新产品之间的
鸿沟；需要国家加大投入规模进行技术创新

 目前，我国已取得较大技术突破的项目有：

• 1）AI芯片——华为已经率先发布AI芯片，AI从云端走向终端，芯片国产化大潮即

将到来

• 2）卫星导航、无人机——北斗系统差分仪实验成功将精度从10米提升至1米，配合

地基增强系统精度将达到厘米级
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4.4 进口替代，立足国内、抵御价值链收缩的冲击

总产出增长迅猛且进口替代程度上升的行业有计算机及电子、化学品等

资料来源：全球投入产出表，申万宏源研究。进口替代程度由我国
消费驱动的本国总产出占世界总产出的比例来衡量。

 全球价值链收缩，不能实现进口替代的国家将面临较大的冲击

 寻找下一个十倍股摇篮：国内市场增长迅猛、同时进口替代程度上升的行业
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4.4 进口替代，立足国内、抵御价值链收缩的冲击

 在进口替代速度较快的大类行业（计算机及电子、化学品及化学制品、电力设
备、其他运输设备）中，根据贸易逆差幅度筛选正在收敛的行业，主要包括：

• 1）有机化学品和矿产品

• 2）技术型的仪器仪表

• 3）光电技术

• 4）计算机集成制造技术及航空航天技术

• 5）环保机械装备
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中期愿景：中美在价值链上的完美互补

韩国参与美国计算机及电子价值链程度下滑

资料来源：全球投入产出表，申万宏源研究

 发达国家制造业回流，从中国撤不走两个行业：计算机及电子、运输设备。例
如，日本、韩国参与美国相应价值链的程度在2014年下滑，对应中国的参与
程度在显著上升

 未来，美国负责0~1的环节，中国负责1~N的环节，形成完美互补

而中国参与美国运输设备价值链程度上升
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长期愿景：从模仿、优势互补到全面超越的华丽转身

美国
等

中国

增加值率

上游 下游

新
兴

中游

价值链延伸

资料来源：申万宏源研究，圈的大小代表增加值占比。

卷入全球
化过程

跨过中等
收入陷阱

第四次工
业革命

增加值下降

从模仿到互补
到超越

价值链延伸

愿景2025：

中美增加值占世界比例达
到55%以上；

所有技术密集行业增加值
占比超过美国；

技术密集行业进口替代率
达到90%以上；

高端制造业增加值率达到
与美国基本一致
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长期愿景：同步进行我国新型比较优势制造业的重构

 计算机及电子、汽车、运输设备——我国下一阶段比较优势培育的方向

 关注新能源汽车、高铁的投资机会

资料来源：全球投入产出表，申万宏源研究。RCA指数=本国该产业占全国总增加值的比例/全世界该产业的增加值占比

劳动密集型行业

资本密集型行业

技术密集型行业

价值链重构一定程度上等于我国制造业比较优势的重构
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