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近年来，中国经济增速进入了漫长的下行探底阶段，资本市场对于中国经济前景

的看法基本一致，即经济增速仍将缓慢下行。如果说名义经济增速的变动尚能较

好地指导债券投资，那么总量经济增长对权益投资的意义则在明显减弱，我们需

要从经济结构上来寻找产业投资和资本市场投资的亮点与机遇。基于各国经济发

展阶段的相似性，本文通过分析经济发展和经济结构转型的国际经验，来探求中

国经济未来的结构变化特征，并希望从中寻找中长期的投资方向。 

 国际经验一：经济结构转型的国际经验和特征 

从主要经济体的国际经验来看，一国经济结构转型前后主要具备三个典型特征：

第一，国民收入水平达到一定高度后，经济结构转型才会开启；第二，经济结构

转型开启的典型标志，一般是工业部门对经济体的贡献程度逐渐下降，这可能体

现在多个指标上，并可以用来判断一个经济体是否进入结构转型的阶段；第三，

经济结构转型成功后，该国经济增速一般都会出现显著的下滑。 

 中国处于经济结构转型的什么阶段？ 

判断一国是否进入经济结构转型期的主要指标有四：一是工业部门增加值占比开

始回落，二是人均 GDP 达到一定水平；三是工业部门就业占比开始回落；四是工

业品消费占比的回落。按照这四个指标判断，中国经济大致已经在 2007-2012 年

期间迈入了结构性转型的拐点，目前正处于经济结构调整的过程当中。 

中国经济进入结构转型期之后有三个明显特征事实：第一，居民消费结构从制造

业产品转为服务性产品，意味着中国经济逐渐由投资拉动转型为消费拉动的过程

中，服务型消费将是主要的方向。教育、医疗、养老、居住等服务消费相关行业

的发展存在较大空间。第二，人力资本密集产业的崛起，意味着越是具备个性创

新、科技含量越高的行业，未来发展的速度和空间越大。第三，随着经济的发展

与结构转型，人口持续向大城市转移。这可能意味着，尽管当前政府对于房地产

市场的严控相当坚决，但人口向大城市的不断聚集，在中长期仍将形成对于超大

规模城市房地产市场的有力支撑。 

 国际经验二：美日韩经济结构转型及产业变化特征 

总结美日韩三个经济体从工业部门主导转型为服务业主导的过程，其产业机构变

化具备以下几点特征：①工业化进程开启后，农业在国民收入中的占比持续下降

并长期处于低位。②美日韩各国的工业化进程都大致经历了从轻工业（劳动密集

性型）到重工业（资源密集型）再到高新技术产业（技术密集型）为支柱的变迁。

③一国在完成工业向服务业转型后，工业和制造业在国民收入中的占比持续回落，

但存在结构性差异：传统的、劳动密集型制造业占比下降，而新兴的、高技术含

量的制造业占比上升或保持其优势地位。④一国的工业生产实力、知识技术与人

才优势，无论是对后发经济体的赶超，还是对发达经济体转型后的发展，都具有

重要意义。⑤转型后服务业占比持续上升，但也存在结构性差异：传统的、满足

基本生活需求的服务业占比有所下降，但科技含量较高、人力资本密集型服务业 
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的占比提升且占据优势地位。⑥转型后的成熟经济体中，房地产与建筑业占比一直较高，这与经济转型过

程中人口涌入大城市、整体城市化率不断提高的特征相一致。 

 中国经济转型中的产业结构变化及投资机遇 

中国当前已经开启了从工业向服务业的转型进程，并且正沿着美日韩等发达经济体产业结构变化的路径调

整。因此，中国如果继续沿着这样的路线推进改革与产业结构调整，大概率能够跨越中等收入陷阱，实现

经济结构的成功转型。 

中国进入转型期后的产业结构变化具备如下特征：①行业存量结构上，工业在 GDP 中的占比回落而服务

业占比提升；部分工业细分行业的存量结构存在明显变动，但总体较为稳定，与中国转型初期的现状相一

致。②行业平均增速上，工业增速回落显著，传统服务业（住宿餐饮、批发零售）增速下降，人力资本和

技术密集型服务业（IT 服务、金融、租赁商务）增速提升；工业细分行业中，传统、标准化、重工业行业

的增速显著回落，个性化、高技术含量工业增速的排名显著提升。③工业主导产业上，中国工业化发展进

程与日本有较好的映射关系，日本经验意味着未来信息产业、高端制造业、生物医药等方向潜力巨大。 

结合美日韩的国际经验以及中国经济结构转型与产业结构调整的方向来看，中长期资本市场投资机遇主要

在两大方向：第一，人力资本和技术密集型的现代服务业将有较大空间，如 IT 信息服务、科学技术服务、

医疗保健、金融等。第二，个性化、高技术含量的高端制造业将大有可为，如生物医药、医疗器械制造、

信息基础设施建设、集成电路、高端装备制造等。 

 风险提示 

1）中国经济下行超预期，经济结构转型并未顺利完成而掉入“中等收入陷阱”，则中国中长期的产业结构

变化可能无法遵循成功转型的发达经济体的路径。2）中国的宏观调控政策与产业政策出现选择偏差，可

能从政策层面影响或阻碍中国经济结构转型的进程。3）全球经济出现较为极端的波动，如局部地缘政治

冲突加剧，甚至发生战争，可能影响中国经济结构转型的步伐。 
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一、 引言：宏观总量下行过程中需寻找结构性机遇 

近年来，中国经济增速进入了一个比较漫长的下行探底阶段。目前，资本市场对于中国经济总量增

长的前景看法基本一致，即经济增速仍将缓慢下行。如果说名义经济增速的变动尚能较好地指导债

券投资，那么总量经济增长对权益投资的意义则在明显减弱。以总量指标来指导权益投资的意义变

得越来越小，我们需要从经济结构上来寻找产业投资和资本市场投资的亮点与机遇。 

本文研究的核心逻辑基于各国经济发展阶段的相似性。我们假定在经济发展的过程中，先行国家曾

经经历过的路径和规律，后来国家往往亦步亦趋；也即是说，经济发展具有历史的比较意义。我们

将通过分析经济发展和经济结构转型的国际经验，来探求中国经济未来的结构变化特征，并从中寻

找中长期的投资方向和机遇。 

早期的发展经济学将经济发展划分为不同阶段，一般而言，某一经济体的发展要经历诸如：马尔萨

斯均衡、经济赶超（产业革命）、卡尔多典型事实下的经济增长（新古典增长）、新经济分叉（内生

经济增长）等不同阶段；尤其后发国家，其必须经历的“经济赶超”阶段，实际上是决定着未来是

否能够转入新古典和内生经济增长的关键时期。而我们讨论的“经济结构转型”是指经济活动依次

在农业、工业和服务业之间的转移；其中，农业向工业的转型一般发生在经济体跳出马尔萨斯陷阱

而进入经济赶超阶段的时期；工业向服务业的转型则通常发生在经济赶超阶段的后半段，并向纯粹

新古典增长转变的时期1。 

图表1 经济发展阶段与经济转型 

 

资料来源：社科院经济研究所，平安证券研究所 

                                                        

1 发展经济学及中等收入陷阱理论见本文第五部分附录详述。 
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二、 国际经验一：主要经济体经济结构转型的特征 

如上所述，广义的经济结构转型是指经济活动依次在农业、工业和服务业之间的转移。但到目前为

止，主要经济体农业向工业的转型已经在工业革命之后陆续完成，人类社会整体已经走出了“马尔

萨斯陷阱”；因此，我们通常讨论的经济结构转型是指一国在工业化进行到一定程度后向服务业转型

的过程。本文主要讨论的也是这种狭义的经济结构转型。 

从主要经济体的国际经验来看，一国经济结构转型前后主要具备三个比较典型的特征2：第一，通常

而言，一国的国民收入水平达到一定高度后，经济结构转型才会开启；第二，经济结构转型开启的

典型标志，一般是工业部门对经济体的贡献程度逐渐下降，这可能体现在多个指标上，并可以用来

判断一个经济体是否进入结构转型的阶段；第三，经济结构转型成功后，该国经济增速一般都会出

现显著的下滑。 

 

2.1 转型开始的标志：工业部门在经济中的贡献逐渐下降 

一国从工业部门向服务业部门的转型，首先体现为工业部门在国民经济收入中占比的回落，实际上，

我们通常也用这个指标来作为一国经济结构转型开始的标志。 

以日本和韩国为例：日本经济转型发生在 1970 年前后，其人均 GDP 为 9714 国际元，工业增加值

在 GDP 中的占比开始回落。韩国经济转型发生在 1990 年前后，其人均 GDP 为 9811 国际元，工业

增加值在 GDP 中的占比开始回落。 

图表2 日本结构转型及工业部门占比回落 图表3 韩国结构转型及工业部门占比回落 

  

资料来源：Wind，平安证券研究所 资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

2.2 转型启动的条件：国民收入增长达到一定水平 

我们观察完成经济结构转型的主要经济体，启动从工业向服务业转型的一大共同点是国民收入水平

（人均 GDP）达到了一定的高度，国际经验显示通常是在 8000-9000 国际元（1990 年不变价）左

右。在达到这个收入区间之前，该国工业部门加速增长；而在此之后，工业部门的就业占比、增加

值占比、消费部门的工业品占比等指标均会出现趋势性下降，工业对经济增长的贡献度逐步降低；

而服务部门的就业、增加值和消费占比则持续上升。 

从下表中可以看到，主要经济体经济结构转型的先后顺序大致是：美国、西欧、日本、南欧、亚洲

四小龙。他们进入结构转型期的人均收入临界点大致在 7400-12000 国际元之间，平均为 9692 国际

                                                        

2 张斌. 从制造到服务：经验理论与中国问题[J]. 比较, 2015(2) 
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元；工业增加值占比峰值在 34%-53%之间，平均为 42%左右。总体而言，几乎所有成熟的高收入

经济体都经历了这样的结构转型变化。 

图表4 主要经济体的经济结构转型时间 

国别 转型元年 
收入临界点 

（单位：1990 年国际元） 

工业部门增加值份额 

（单位：%） 

美国 1950 9561 38 

加拿大 1957 8607 39 

英国 1960 8645 48 

法国 1965 9165 38 

德国 1969 10440 53 

日本 1970 9714 44 

澳大利亚 1970 12024 41 

西班牙 1975 8346 38 

意大利 1976 11308 40 

中国香港 1981 11202 34 

中国台湾 1986 7477 45 

韩国 1992 9811 43 

平均 - 9692 42 
 

资料来源：张斌《从制造到服务：经验理论与中国问题》，平安证券研究所 

理论上看，一国发生经济结构转型的原因可以从如下两个角度解释： 

第一，工业技术进步的速度快于服务业，这带来相对价格的变化和服务业占比的不断提升。具体而

言，随着工业技术的不断进步，工业制造的成本不断下降，工业生产所需劳动力的数量也在不断下

降；这将造成工业品价格相对于服务品价格的下降，以及劳动力从工业部门向服务业部门转移，进

而带来工业部门增加值占比的回落和工业部门就业比重的下降。 

第二，随着居民收入的增长，消费者对标准化、批量化生产的工业制品的偏好逐渐下降，而倾向于

个性化的服务业产品。这类似恩格尔定律所反映的消费结构变化的规律：一个家庭收入越少，收入

中用来购买食物的支出所占比例越大；随着家庭收入的增加，收入中用来购买食品的支出比例将逐

渐下降。将类似的经验推广到一个国家及其工业和服务业部门——当一国的国民收入水平逐渐提高，

对产品的需求也将发生变化：当对标准化工业品的需求达到饱和之后，其对个性化的服务型消费的

需求也将大幅上升。也即是说，收入水平越高，消费支出结构将更加倾向于服务业。 

 

2.3 转型拐点后的特征：经济增速显著下滑 

国际经验同样显示，当一国的工业化高峰期结束后，一般都会经历经济增速台阶式地下降。比较主

要高收入国家经济结构转型前后 10 年的平均经济增速，结果显示 11 个样本经济体当中，除英国转

型后 10 年经济增速高于转型前 10 年，其余各国转型后 10 年的经济平均增速都有不同程度的下滑

（图表 5）；从趋势上看，主要经济体转型后经济增速都出现了明显的台阶式下降，并在转型后维持

在较低的增长水平（图表 6）。日本的趋势则更为明显：日本在工业化高峰期的拐点发生在 70 年代

初，在此之前，日本 60 年代平均经济增速为 10%左右，70 年代后经济增速降至 4%左右，比 60 年

代增速降低了超过一半。 
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图表5 主要经济体转型前后 10 年平均增速差距（单位：%） 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

图表6 主要经济体转型前后的经济增速变化 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

图表7 日本经济结构转型前后 GDP 增速下台阶 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 
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