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行业比较（二）：各行业生命周期             

核心观点： 

 行业生命周期一般分为萌芽期，成长期，成熟期，衰退期四个阶段。尽

管该理论看上去有些抽象，但还是可以从以下几个基本角度来观察：行业的

风险情况，竞争格局，资本结构，财务状况等。具体可以分别落实在股价的

崩盘风险，行业集中度，资产负债率，收入及现金流等指标上。 

 无论是所在行业的竞争度，资本结构，留存收益，还是技术需求等等其

他角度，其最终归结在行业利润最大化上的出发点上，而行业营收，利润都

是对过去情况的反应，具有滞后性。 

 公司对行业整体的情况具有极高的敏感性，其投融资行为是理性且领先

于利润发生的，具有前瞻性。因此我们在现金流方法的基础上进行改进，选

取 2009-2022 年筹资活动的现金流净额与投资活动现金流净额作为核心指

标，并计算了生命百分数，总结 130 个被统计子行业的生命区间。（见附录） 

 根据所得结果，我们发现： 

（1）从上游转移到中下游，衰退及严重衰退行业比例逐渐减小，成长性行业

占比提升。成熟期行业在中下游及其他行业的占比大致相同。 

（2）高成长行业的主要集中在中下游，代表行业有国防军工，电力设备，基

础化工，电子，食品饮料，机械设备等；成熟行业则上中下游均有分布，代

表行业有石油石化，大金融，社会服务等具有公共属性的行业；成长偏成熟

的代表行业有公用事业电力，环保，交通运输等；衰退及严重衰退行业集中

在上游煤炭，有色金属铝、铅锌，中游钢铁，下游房地产，商贸零售，纺织

服装等行业。 

 通过新产业的诞生和旧产业的革新，产业技术的革新将自顺着产业链条

自下而上提高行业整体的成长水平。 

 总体来说，我国的成长性行业集中在高精科学技术，消费升级行业等。

而衰落的行业主要集中在资源型行业，房地产业，以及劳动密集型产业。我

国上市行业整体的高成长性，既揭示了我国经济向高技术产业升级转型以及

未来经济动力转向消费的大趋势，同时也批驳了我国经济面临衰退后崩溃的

谬论。 

 

 

风险提示 

部分行业数据缺失未统计导致结论错误的风险；忽略行业异质性导致结论错

误的风险；主观模型失效风险；基于历史数据判断的风险 
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在（一）中我们简单梳理了大类行业的上中下游，简要的探索了大类行业与经济和金

融周期的相关性。（二）中我们将讲叙述行业生命周期，并简要探索大类行业和子类

行业所处的生命周期阶段，区分萌芽期，成长期，成熟期，衰退期的行业。 

总叙 

行业生命周期理论一般可以认为是从产品生命周期理论脱胎而来，生命周期理论下

行业生命周期曲线有多种，但使用最普遍的是如下形状，即萌芽期，成长期，成熟期，

衰退期四个阶段。简单来看，如果将行业生命周期理解成经营水平，行业的经营水平

从萌芽期到成长期不断上升，到达成熟期以后达到最高值，随着进入到末期，行业经

营水平不断下降直至行业衰亡或再次焕发生机 (Boyan Jovanovic & Glenn 

MacDonald，详见参考文献，下同)。 

图 1：行业生命周期曲线 

 

资料来源：国元证券研究所 

 

行业生命周期尽管看上去有点抽象，但还是有具体的特征的。一般来讲，可以从以下

几个基本角度来观察，如行业的风险情况，竞争格局，资本结构，财务状况等。 

 

1. 行业生命周期的几个基本角度 

1.1. 行业风险 

由于二级市场是普通投资者最直接的投资渠道，那么股价就是观测行业风险的一个

不错指标。通过观察股价，我们发现，初创期公司股价崩盘风险最大，成长期次之，

成熟期最小，衰退期与成熟期无显著区别。而是否崩盘的原因，初创期主要受成长性

和激进度影响，成长期取决于合理估值下的增长性，成熟期侧重估值水平的合理性，

衰退期取决于能否实现转型；且此类结论对行业生命周期同样成立(遥远、周爱民)。

因此我们可以推断出行业风险由高到低的顺序： 

萌芽期＞成长期＞成熟期≥衰退期 

 

行业生命周期曲线

萌芽期 成长期 成熟期 衰退期

重新

焕发

生机
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1.2. 竞争格局 

行业的竞争格局一般可以由行业集中度来体现。常见的衡量市场竞争程度的指标如

HHI，CR 等。一般来讲，萌芽期市场上行业内公司不多，市场集中度较高。随着行

业成长，陆续有公司进入市场，行业集中度会逐渐下降。走向成熟后的行业内部竞争

度会保持在一个比较稳定的水平，尽管陆续有新的公司进入，行业集中度会上下浮动

但不会有太大变化。这更多是与规模经济、市场容量、经济性进入壁垒、行政性进入

壁垒等相关（曾祥凤 胥茂瑶）。 我们可以推断常见行业集中度的的高低水平为 

萌芽期＞成长期＞成熟期≥衰退期 

1.3. 资本结构 

公司的资产负债率并非公司出于资本成本的考量，而是由公司所处行业联合决定的

（MacKay,Phillips）。具体来看，在行业产品成长期, 由于利润丰厚, 较多地采取内部

融资手段, 和生命周期的其他阶段相比, 财务杠杆较低（Wokukwu）。由此可推：行

业负债率随行业生命周期的延续而逐渐增加的(闵丹、韩立岩)。 

表 1：行业生命周期与资本结构的战略关系 

 

资料来源：《市场结构、行业周期与资本结构——基于战略公司财务理论的分析》闵丹，韩立岩，管理世界，国元证券研究

所 

 

1.4. 财务状况 

1.4.1. 现金流与销售收入判断法: 

 Dickinson 给了我们一个通过现金流判断行业周期的方法 

表 2：Dickinson 现金流判断法 

 

资料来源：《Cash flow patterns as a proxy for firm life cycle》 Victoria Dickison, The Accounting review，国元证券研究所 

行业生命周期 经营风险 财务风险 融资决策 负债率

萌芽期 很高 很低 权益融资为主 低

成长期 高 低 权益融资为主 较低

成熟期 中等 中等 债务和权益并重 中等

衰退期 低 高 债务融资为主 高

行业生命周期与资本结构的战略关系

1 2 3 4 5 6 7 8

Cash flow from Introduction Growth Mature Decline Decline

Operating Activities - + + - + + - -

Investing Activities - - - - + + + +

Financing Activities + + - - + - + -

Shake-out
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销售收入 

在现金流法的基础上，我们可以大致推断，由于产品还在研发阶段，初创期行业整体

没有销售收入或只有少量的销售收入,经营亏损或勉强盈利; 进入成长期后行业整体

销售收入获得改善，快速增长，经营利润大幅提升；步入成熟期后整体销售收入增长

缓慢，经营利润增长停滞，但经营活动的现金流此时应该是最大的。随着行业慢慢进

入衰退期，销售收入逐渐萎缩，经营逐步亏损。 

1.4.2. 留存收益比和股利政策 

前文有提，根据 Wokukwu 的研究，在成长期，如果行业营收表现不错，那么企业更

多会将多余收入留存，进行内部融资。因此新成立的企业或处在成长过程中的企业不

支付股利或较少支付股利；而随着企业日益的成熟，企业支付股利的数量和支付意愿

会逐步提高(徐腊平)。由此可推，行业的成熟度与股利分配成正比，与留存收益比成

反比。 

 

2. 方法改进 

无论是所在行业的竞争度，资本结构，留存收益等等其他角度，其最终落脚点都在行

业利润最大化上。但行业营收，利润都是对过去情况的反应，具有滞后性，因此依赖

以上方法做判断会有偏差。从另一个维度看，行业内的公司对行业整体的情况具有极

高的敏感性，如果行业未来有好的成长机会，行业会主动募集资金，以扩大产能，增

加利润。如果未来没有好的预期，那么就不会有较多的募集资金和投资的行为，因此

企业的投融资行为是理性的并领先于利润发生的，具有前瞻性。 

在现金流方法的基础上，我们考虑两个指标：筹资活动的现金流净额，投资活动现金

流净额，并令投融资额度： 

投融资额度=筹资活动的现金流净额+投资活动现金流净额 

数据预处理：我们选取 2009-2022 年的数据并在每一期使用两年平均值以平滑数据。

其实我们并不关心当前值是多少，我们其实关心的是行业间的值是否具有可比性。因

此我们用绝对值百分位数法进行[0,1]变换。 

令（投融资）序列中， 

𝛼𝑖𝑚𝑎𝑥 = 1 

𝛼𝑖𝑚𝑖𝑛 = 0 

那么第 t 的时间的值为 

𝛾𝑡 =
𝛼𝑖𝑡 − 𝛼𝑖𝑚𝑖𝑛

𝛼𝑖𝑚𝑎𝑥 − 𝛼𝑖𝑚𝑖𝑛
 

这样我们可以得到每一个时间下行业的生命分数值𝛾𝑡 ，在结合筹资性现金流的情况

与行业的生命分数值后，我们得到申万 130 个行业所处的生命期（剔除缺失值的行

业）。 
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完整图见附录 

图 2：上市行业所处生命周期结构图  图 3：上市行业所处生命周期数量图 

 

 

 
资料来源：iFinD，国元证券研究所  资料来源：iFinD，国元证券研究所 

 

图 4：上中下游及其他行业生命周期结构分布图 

 
资料来源：iFinD，国元证券研究所 

 

在统计的 130 个上市行业中，有 80%的行业处于成长、成熟或处于两者之间。其中

有 43%、共计 56 个行业属于高成长性的行业；26%、共计 34 个行业已步入成熟期；

11%，共计 14 个行业处于成长偏成熟期；剩余 20%，共计 26 个行业面临整体衰退

的风险。横向比较来看，从上游转移到中下游，衰退及严重衰退行业比例逐渐减小，

成长性行业占比提升。成熟期行业在上中下游及其他行业的占比大致相同。具有较强

公共服务属性的其他行业成长偏成熟的行业占比最多。 
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从具体行业来看上中下游及其他行业的生命周期 

图 5：高成长行业分布结构图  图 6：高成长性子行业占被统计子行业的比例 

 

 

 

资料来源：iFinD，国元证券研究所  资料来源：iFinD，国元证券研究所 

 

图 7：成熟行业分布结构图  图 8：成熟子行业占被统计子行业的比例 

 

 

 
资料来源：iFinD，国元证券研究所  资料来源：iFinD，国元证券研究所 

 

图 9：成长偏成熟行业分布结构图  图 10：成长偏成熟行业占被统计子行业的比例 

 

 

 
资料来源：iFinD，国元证券研究所  资料来源：iFinD，国元证券研究所 
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图 11：衰退及严重衰退行业分布结构图  图 12：衰退及严重衰退行业占被统计子行业的比例 

 

 

 
资料来源：iFinD，国元证券研究所  资料来源：iFinD，国元证券研究所 

 

高成长行业普遍聚集在中下游，其中国防军工，电力设备，基础化工，电子，食品饮

料，机械设备，医药生物的高成长性子行业占被统计子行业的比例均超过 50%，成

长性突出，未来前景较好；成熟行业则上中下游均有分布，但表现最突出的属于石油

石化，大金融，社会服务等具有公共属性的行业。成长偏成熟的行业主要集中在中下

游及其他领域，主要集中在公用事业电力，环保，交通运输领域；衰退及严重衰退行

业集中在上游煤炭，有色金属铝、铅锌，中游钢铁，下游房地产，商贸零售，纺织服

装等行业。 

从产业链条的角度来看，下游产业技术的革新将自下而上提高行业整体的成长水平。

一方面是新产业的诞生。以新能源车为例，下游能源革新带动上游有色金属锂、中游

部分基础化工子行业技术革新，同时也增加了对汽车零部件的需求，提高了产业链条

上行业整体的成长性。另一方面是旧产业的革新。以电力行业为例，光伏产业的崛起

在代替了部分旧产业如水力发电的同时，也催生出了一批新的产业，如储能设施等。 

总体来说，我国的成长性行业主要集中在下游电子，国防，医药生物等需要高精科学

技术的行业，以及以消费升级为代表的食品饮料，高端化妆品行业。而衰落的行业主

要集中在上游提供原料的资源型行业煤炭，有色金属铝以及下游房地产业，劳动密集

型纺织服装业等。一行灭，一行兴，这个结果并不意外。我国上市行业整体的高成长

性，既揭示了我国经济向高技术产业升级转型以及未来经济动力转向消费的大趋势，

同时也批驳了我国经济面临衰退后崩溃的谬论。 
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