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  

平安观点： 
 在《日本房地产泡沫如何走向破裂——产业篇》中，我们从产业视角探讨

了产业空心化现象与日本房地产泡沫之间的联系。本篇报告尝试从更广阔

的视角观察日本的产业空心化现象，探究其出现的原因以及带来的影响，

并以此启示我国的产业升级、转型进程。 

 日本为何出现产业空心化现象？一方面，产业转型是经济发展的必经之路。

随着人均 GDP 的上升，工业在经济中的占比呈现出倒“U”型趋势，即工

业产值比重在人均 GDP 上升到一定程度后呈现出下降趋势。另外，1990

年代开始，全球经济一体化速度开始明显加快，企业对外投资意愿不断增

强。但另一方面，日本国内自然资源匮乏、人口老龄化程度加深、公司所

得税税率较高以及日元大幅升值等特有因素，也是造成其产业空心化的重

要原因。日本房地产泡沫破灭后，企业资产负债表受损令其研发支出不足、

“吸收—消化—模仿”的产业升级模式失效、产业政策实施中的失误等因

素，导致日本在传统产业向外转移后并未培育出能够替代传统产业的新兴

产业，这亦加重了日本制造业的空心化程度。 

 日本产业空心化有何影响？一是，制造业整体竞争力下降。在日本“产业

空心化”的过程中，汽车、电子等部分符合日本比较优势的产业也出现了

向外转移的现象。二是，损害长期经济增长。长期以来，日本制造业 TFP

增速明显高于非制造业，说明制造业依然是创新最为集中、最为活跃的领

域，而“过早去工业化”不利于科技进步，影响经济增长效率。三是，贸

易由顺差转为逆差。在日本国内产业向外转移后，发展中国家在利用比较

优势迅速发展起来，制造业产品的出口优势不断增强。随后，大量廉价产

品涌入日本国内，占据了日本本土的中低端产品市场，并对其制造业形成

了挤压效应，日本贸易也开始由顺差转为逆差。 

 日本产业空心化的启示。在“日本启示录”系列的第三篇中，我们曾论述

了如何通过保持房地产市场健康发展，积极培育新兴产业等方式防止产业

空心化现象的出现。除此之外，还需采取以下对策：一是，推动制造业向

高端化发展，尤其是向产业链上下游的高附加值环节。二是，进一步优化

我国 FDI 结构，吸引海外研发、设计环节向国内转移。三是，合理引导传

统制造业向我国东北及中西部地区转移。此举不仅可以为东部沿海发达地

区产业升级腾出空间，实现国内产业的梯度升级，避免空心化，也可以促

进东北及中西部地区的发展。四是，尽快出台看得见、获得感强的政策，

推动企业家信心恢复。企业家作为创新的主体以及制造业转型升级的主要

推动力，其信心修复需要看到实实在在且预期可以持续的政策。只有先稳

定制造业投资，才谈得上进一步助推我国制造业向高端化、智能化、低碳

化的方向转型升级。 
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党的二十大报告提出“高质量发展是全面建设社会主义现代化国家的首要任务”，并强调“建设现代化产业体系，坚持把发

展经济的着力点放在实体经济上，推进新型工业化，加快建设制造强国、质量强国、航天强国、交通强国、网络强国、数字

中国”。可见，制造业转型升级仍是我国高质量发展的重要驱动力之一，增强制造业竞争力、保持制造业比重稳定亦是新发

展格局的重要一环。但近年来，制造业在我国经济中的占比开始出现下滑迹象，产业结构出现明显转变，对于我国“产业空

心化”、“过早去工业化”的讨论逐渐升温。 

在《日本房地产泡沫如何走向破裂——产业篇》中，我们从产业视角探讨了产业空心化现象与日本房地产泡沫之间的联系。

除与房地产泡沫之间的联系外，日本产业空心化问题本身同样值得探讨。因此，本篇报告尝试从更广阔的视角观察日本的产

业空心化现象，探究其出现的原因以及带来的影响，并以此启示我国的产业升级、转型进程。 

图表1 近年来制造业在我国 GDP中的占比持续下滑 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

一、 日本产业空心化的原因 

日本产业空心化现象的出现，一方面受到经济发展客观规律以及经济全球化的影响，但从另一方面来看，日本国内自然资源

匮乏、人口老龄化程度加深、税率较高等特有因素，也是造成其产业空心化的重要原因。同时，在传统产业向外转移后，日

本并未培育出能够替代传统产业的新兴产业，这亦加重了其制造业的空心化程度。 

第一，产业转型是经济发展过程中的必经之路。在 17世纪，英国古典经济学家配第最先研究了产业结构的理论，发现各国

国民收入存在差异的关键在于产业结构的差异，并且得出了初步的规律性总结：从事工业工作的人，收入总体上要高于从事

农业工作的人，而从事商业工作的人收入则更高。后来，英国经济学家克拉克在此基础上做了更进一步的分析，得出了进一

步的规律性结论：随着全社会人均国民收入逐步增加，就业人口首先从第一产业向第二产业转移，之后随着国民收入的增加

再向第三产业转移。此结论与前边配第的规律性总结一起，被后来的学者合称为配第-克拉克定律。 

库兹涅茨在配第-克拉克定律的基础上，以人均国内生产总值为基准，研究了一国总产值变动和就业人口结构变动的规律，

解释了经济发展中产业结构的变迁趋势。库兹涅茨发现，产业结构的变动受人均国民收入变动的影响，其理论被称为库兹涅

茨人均收入影响论。当农业社会向工业社会转变过程中，第二产业的产值比重也会随着人均 GDP 的上升，呈现出倒“U”

型趋势，即第二产业产值比重在工业化转型初期呈现上升趋势，在人均 GDP上升到一定程度后呈现出下降趋势。从 OECD

国家的人均 GDP 与工业增加值占比数据，可以观察到这一现象，即随着人均 GDP 的增长，工业增加值占比呈现出先上升

后下降的“倒 U型”。 
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图表2 随着人均 GDP 的增长，一国工业增加值占比呈现出先上升后下降的“倒 U 型” 

 

资料来源：OECD,平安证券研究所 

 

这一现象背后的驱动因素包括：1）需求升级带动产业结构升级。随着一国国民收入水平的提高，消费者可能更多倾向于增

加对服务的需求，减少对制造品的需求。2）生产率提高带动产业结构升级。当制造业生产率提高得更快时，制造业部门需

要的劳动力比例也会有所降低，多余工人更多流入服务业。3）贸易因素的影响。由于全球贸易主要一度是商品贸易，全球

贸易萎缩或本国贸易比较优势丧失，可能导致一国被动失去部分制造业份额。4）产业政策的影响。若一国大力施行产业升

级政策，主动引导制造业向服务业转移，也可能对制造业占比有一定影响。 

第二，经济全球化背景下，企业对外投资意愿增强。1990 年代开始，随着冷战结束，全球经济一体化速度开始明显加快。

1985 年欧共体通过了建立统一市场的白皮书，1992 年欧洲统一市场正式建成，1993 年欧共体更名为欧盟。欧洲经济一体

化的快速发展对世界其他地区起到了一定的示范效应。1994 年，美国、加拿大、墨西哥签订的《北美自由贸易协定》正式

生效，宣告了北美自由贸易区开始启动。而当时日本的主要贸易伙伴恰恰是已加入经济一体化组织的欧洲和北美国家。为了

绕过这些贸易壁垒，日本开始以直接投资的形式把本土的一部分制造业部门转移到这些国家。1980 年代后期，对欧美国家

的直接投资一度占到日本对海外直接投资的 70%以上。 

图表3 1990年代开始全球经济一体化进程加快 
 

图表4 上世纪日本对外直接投资主要集中在欧美国家 

 

 

 

资料来源：KOF Swiss Economic Institute,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

另外，1960 年代开始，随着发达国家产业结构调整步伐的加快，其纷纷将劳动密集型产业转移至发展中国家，东亚国家和
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地区成为重要转移基地。这些国家和地区凭借资源和劳动力等优势迅速获得了发展动力，东亚经济迅速崛起。与此同时，日

本也意识到东亚国家和地区的重要性，要想经济得到进一步发展，必须加速与这些国家和地区的合作，日本遂于 1980年代

实施了“东亚经济圈”战略。随着区域间合作的进行，日本企业加快将产业向东亚国家和地区转移的步伐，其中主要以劳动

密集型制造业为主，这也在一定程度上影响到了日本国内制造业的竞争力。 

图表5 继欧美国家后，1990 年代开始日本企业在亚洲的扩张加快 

 

资料来源：OECD,平安证券研究所 

 

尽管伴随着人均 GDP提高和经济全球化的演进，多数经济体都将出现一定的“去工业化”现象，但日本产业空心化现象的

出现，也与其自身独有的一些因素离不开关系。具体来说包括： 

 国内自然资源较为匮乏 

长期以来，自然资源匮乏是困扰日本经济发展的重要因素之一。日本具有储量的矿种仅十余种，且多数不具备经济开采价值。

日本国家石油天然气和金属机构(JOGMEC)统计数据显示，其消费矿产资源的铁矿石、铜、铝全部依赖海外进口。在工业化

早期，日本能源自给率尚处较高水平，但自 1960年代开始，日本的能源自给率便迅速下降，由 60%左右一度降至 1770年

代中期的不到 10%。此后，日本能源自给率虽然有所回升，但近几十年来基本在 10%-20%之间。 

自然资源匮乏导致日本国内原材料价格高企，提高了工业企业的生产成本。根据日本经济产业省 2021年进行的《工业品和

服务的国内外价格调查》，日本工业原材料价格平均相当于中国的 1.52倍，其中纤维制品、木制品、土石制品等原材料的价

格更是超过中国的 2倍。同时，日本能源对外依赖度较高，国内工业用电价格与德国、英国等欧洲国家相近，明显高于我国

及一众东南亚发展中经济体。总的来看，日本国内自然资源匮乏决定了其工业生产成本相对更高，企业存在更强动力向外转

移，以获取更高的利润。 
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图表6 目前日本能源自给率仅为 10%左右 
 

图表7 日本工业原材料价格相对更高 

 

 

 

资料来源：日本自然资源和能源厅《能源供需报告（2020 年）》,平安
证券研究所 

 资料来源：日本经济产业省,平安证券研究所 

 

图表8 主要经济体中，日本工业用电价格偏高 

 

资料来源：Global Petrol Prices,平安证券研究所 

 

 人口老龄化程度迅速提高 

1990 年代开始，日本老龄化程度加速提高。1990-2000 年期间，日本 65 岁以上人口占比提升了 5.1 个百分点，明显快于

1980-1990 年（3.0 个百分点）及 1970-1980 年（2.0 个百分点）期间，而作为消费主力的 15-64岁人口总量在 1990 年代

中期便开始见顶回落。同时，日本国内消费增长明显放缓，国内需求不足开始成为困扰日本产业发展的重要问题之一。 

人口老龄化与日本“产业空心化”现象的出现紧密相关。一方面，国内需求不足意味着海外需求对日本制造业的影响不断增

强，为了更靠近终端市场，降低生产成本，日本本土企业更有动力向外转移。根据日本中部经济联合会 2012 年 10 月进行

的调查，“靠近终端市场”成为日本企业选择向海外扩张的首要原因。另一方面，人口老龄化一般伴随着国内劳动力供给的

减少、劳动力成本的上升，在海外廉价、充裕劳动力的吸引下，日本本土企业对外扩张的意愿更加强烈。 
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图表9 劳动人口触顶后，日本国内消费需求停滞不前 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

 公司所得税税率较高 

导致日本出现产业空心化的另一个重要原因是，日本政府对企业征收的高额所得税。根据 TaxFoundation 的统计数据，1980

年至 2020年期间，日本公司所得税税率均值达到 40.9%，在主要经济体中仅低于德国（45.3%），明显高于墨西哥（34.2%）、

中国（33.5%）、巴西（32.6%）等一众发展中国家。较高的所得税税率不仅抑制了外资企业的投资意愿，同时也导致国内企

业向外扩张的动力增强。 

图表10 日本公司所得税税率明显高于发展中经济体 

 

资料来源：TaxFoundation,平安证券研究所 

 

第三，从产业升级角度看，日本“产业空心化”的根本原因在于缺乏替代传统产业的新兴主导产业，高新技术产业发展滞

后。一般来说，产业结构的演变是一个新陈代谢的过程，旧的产业、夕阳产业转移出去以后，留下的产业空间应当由其他产

业来弥补。因此，对外直接投资与产业转移的过程，同时也是国内产业结构调整与升级的过程。通过对外直接投资与产业转

移，将技术相对陈旧、丧失发展前景的传统制造业转移到国外，然后通过发展新兴主导产业，带动高新技术产业的发展，进

而来弥补传统制造业转出后留下的产业空间。 
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