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新旧动能转换仍在进行中。（1）高技术产业驱动下的动能转换是理解目

前中国经济的一个重要线索。毋庸置疑，中国高技术产业一直都在不断

发展，对于经济的影响力也在不断提升。以高技术制造业投资占全部制

造业投资的比重来看，高技术制造业投资占比从 2017 年 14%左右不断扩

大到目前的 23%，对制造业增长的贡献率则达到四成左右。可以说，2021

年以来制造业投资高增长的情况，很大程度上是由高技术产业转型所推

动的。（2）但是新旧动能转换也带来了一些“成长的烦恼”。从经济

数据来看，在高技术产业对制造业投资拉动越发明显的同时，高技术制

造业在全部工业营收当中的占比却出现了下滑。从中央政策表述来看，

部分新兴产业产能过剩的问题也引起了政策关注。2023 年年末中央经济

工作会议提出“部分行业产能过剩”，此后中央财经办进一步明确表述

为“部分新兴行业存在重复布局和内卷式竞争，一些行业产能过剩”。

产业生命周期视角看新兴产业产能过剩。（1）产业生命周期从成长到成

熟的过程中往往要经历震荡期，在这一阶段，产业需求增速有所放缓，

但习惯于快速增长的企业同以往一样继续扩大产能，此时，产业内竞争

加剧，开始出现所谓的“价格屠夫”，企业数量迅速减少，企业集中度

上升。但是，震荡阶段之后，产业市场充分成熟，增量需求让位于存量

需求，同时，产业进入壁垒开始提高，龙头企业实现规模效应，反而使

得产业潜力再次得到释放。（2）我国目前新兴产业的发展过程也较为

符合理论所指出的产业发展过程。仅以新能源车为缩影，我国新能源车

渗透率发展过程高度符合逻辑增长曲线理论模拟水平。从阶段划分来

看，2021 年以前，新能源车渗透率在 10%以下水平徘徊，整体处于产业

萌芽期阶段，2021 年初-2022 年末，新能源车渗透率迅速从 10%上升至

超过 30%，这也是新能源车的快速成长阶段，而目前看，新能源车已经

逐步进入到震荡期阶段，在这个阶段，产业可能出现一些调整和出清过

程。

从美国互联网产业发展看动能转换前景。（1）从历史经验来看，我们不

妨以美国 2000 年前后互联网产业情况作为对新兴产业产能出清的一个

参照。从美国互联网相关产业的情况来看，在 1993-2000 年之间，在蓬

勃的互联网需求刺激下，计算机和电子等固定资产投资也出现了显著高

增长的情况，增速在 1996 年达到顶峰 16.8%。但是，在 2000 年之后的

过程中，这部分产能利用率明显下降至 60%左右。（2）美国向互联网产

业的转型过程并未因此而被打断。从美国计算机和电子产品占制造业增

加值的比重来看，在互联网所带来的狂热逐步消退以后，美国计算机产

业重新回到稳步发展的轨道当中，计算机和电子产业占制造业增加值的

比重从低点 11.7%回升到 2010 年的 13.3%。

风险提示：政策调整滞后，经济增速下滑。
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高技术产业的新变化

高技术产业驱动下的动能转换是理解目前中国经济的一个重要线索。毋庸置疑，

中国高技术产业一直都在不断发展，对于经济的影响力也在不断提升。以高技术

制造业投资占全部制造业投资的比重来看，高技术制造业投资占比从 2017 年 14%

左右不断扩大到目前的 23%，对制造业增长的贡献率则达到四成左右。可以说，

2021 年以来制造业投资高增长的情况，很大程度上是由高技术产业转型所推动

的。

图1：高技术制造业投资对整体制造业投资影响不断加大

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

在高技术制造业投资之外，新旧动能切换的过程也体现在一些总量数据层面。例

如，我国高技术制造业 PMI 水平在过去绝大多数时间当中高于制造业整体水平，

这反映高技术制造业一直是当前经济当中较为活跃的部分，同时我国三新产业占

GDP 的比重也从 2016 年的 13.5%上升到 2022 年 17.3%的水平。
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图2：中国高技术制造业景气度始终高于整体 图3：中国三新产业增加值占比提升

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

但是新旧动能转换也带来了一些“成长的烦恼”。（1）从经济数据来看，在高技

术产业对制造业投资拉动越发明显的同时，高技术制造业在全部工业营收当中的

占比却出现了下滑。参照高技术制造业统计口径，我们选取医药制造业、专用设

备制造业、计算机、通信和其他电子设备制造业、仪器仪表制造业作为合成的高

技术制造业。合成高技术制造业营业收入占全部规模以上工业企业营业收入比重

在 2020 年达到 19.7%高点后，就长期处于缓慢波动下滑当中，目前占比已经下降

到 19.1%。（2）从中央政策表述来看，部分新兴产业产能过剩的问题也引起了政

策关注。2023 年年末中央经济工作会议提出“部分行业产能过剩”，此后中央财

经办进一步明确表述为“部分新兴行业存在重复布局和内卷式竞争，一些行业产

能过剩”。

图4：高技术制造业营业收入占比出现下降

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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产业生命周期视角看新兴产业产能过剩

特别需要注意的是，本轮中央政策文件所明确指出的“部分产业产能过剩”和我

国历史上曾经出现过的产能过剩问题有所不同。在 2015 年后，我国推行去产能相

关政策，其重点主要聚焦于传统制造业，特别是钢铁、水泥、电解铝等高消耗、

高排放行业。而按照中央财经办相关领导的解读，本次产能过剩则很大程度上集

中于部分新兴产业。

从理论上讲，高技术产业在发展前景光明的同时，也具有下游需求面临更大不确

定性的问题。在这种前提下，一方面，新技术点燃了人们探索的欲望，企业试图

挖掘新技术的所有潜在可能，在所有可能性穷尽前，这种挖掘必然带来投资相对

更为旺盛，另一方面，即便企业自身已经察觉产能过剩的潜在可能性，但为了在

新的产业市场当中尽可能占据更大份额，企业也不得不尽可能扩大投资。

产业生命周期理论为我们研究新兴产业发展的规律提供了理论借鉴。按照相关研

究，产业生命周期可以将产业粗略划分为五个连续的阶段：萌芽、成长、震荡、

成熟和衰退。其中，萌芽阶段产品尚处于从无到有的阶段，产品未被普遍接受，

技术不成熟，生产厂商少、利润薄、成本高；成长阶段产品需求快速上升，同时

供给厂商开始增加，呈现供需两旺格局，也是产业发展最快阶段；但是，产业增

长存在极限，需求逐步向极限靠拢，产业需求增速有所放缓，但习惯于快速增长

的企业同以往一样继续扩大产能，此时，产业内竞争加剧，开始出现所谓的“价

格屠夫”，企业数量迅速减少，企业集中度上升；震荡阶段之后，产业市场充分

成熟，增量需求让位于存量需求，同时，产业进入壁垒开始提高，龙头企业实现

规模效应，反而使得产业潜力再次得到释放。

图5：产业生命周期过程可以划分为五个阶段 图6：在震荡期可能出现产能过剩情况

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

我国目前新兴产业的发展过程也较为符合理论所指出的产业发展过程。仅以新能

源车为缩影，我国新能源车渗透率发展过程高度符合逻辑增长曲线理论模拟水平。

从阶段划分来看，2021 年以前，新能源车渗透率在 10%以下水平徘徊，整体处于

产业萌芽期阶段，2021 年初-2022 年末，新能源车渗透率迅速从 10%上升至超过

30%，这也是新能源车的快速成长阶段，而目前看，新能源车已经逐步进入到震荡

期阶段，在这个阶段，产业可能出现一些调整和出清过程。
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图7：新能源车发展历程完美吻合产业生命周期理论

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

从美国互联网产业发展看动能转换前景

从历史经验来看，我们不妨以美国 2000 年前后互联网产业情况作为对新兴产业产

能出清的一个参照。特别需要说明的是，在这个阶段，美国互联网产业曾经出现

股市泡沫破灭的问题，但我们认为，这一问题更多是由于美国金融政策不当所导

致的，应当与产业发展历程分开来看。由于对上述金融因素的讨论并非本文关注

的重点，我们这里侧重于从美国 2000 年前后互联网产业的发展历程来研究新兴产

业发展的前景。

1993 年，Mosaic 浏览器及万维网的出现，令互联网开始引起公众注意，互联网浪

潮逐步开启。而在这一过程当中，互联网技术也引发了美国政府的高度关注，相

继出台一系列政策为互联网发展扫除障碍。但是，1999 年圣诞期间互联网零售商

的不佳。此前一直受到互联网企业重视的“变大优先”战略遭受打击。零售商业

绩不佳的现实在次年 3 月份伴随年报和季报时被公诸于众，美国互联网产业景气

度下行得到证实。
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图8：美国 2000 年前互联网相关产业政策不断出台

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

从美国互联网相关产业的情况来看，在 1993-2000 年之间，在蓬勃的互联网需求

刺激下，计算机和电子等固定资产投资也出现了显著高增长的情况，增速在 1996

年达到顶峰 16.8%。但是，在 2000 年之后的过程中，这部分产能利用率明显下降

至 60%左右。

图9：美国在 1993 年-1996 年间前也出现了固定资产投资的高峰

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

但是，美国向互联网产业的转型过程并未因此而被打断。从美国计算机和电子产

品占制造业增加值的比重来看，在互联网所带来的狂热逐步消退以后，美国计算
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机产业重新回到稳步发展的轨道当中，计算机和电子产业占制造业增加值的比重

从低点 11.7%回升到 2010 年的 13.3%。

图10：美国计算机和电子产品占制造业增加值比重在 2000 年后重回上升

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

10

风险提示

政策调整滞后，经济增速下滑。
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