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地产长周期拐点后的产业结构变化  

 
——宏观专题报告  

 
专题内容摘要 

核心观点： 

在地产长周期拐点之后，随着地产相关的需求出现回落，其对 GDP 的贡献

也有明显下滑。那么，在地产的占比下降之后，是什么行业的需求和产出

上升，对冲了地产的下行，并支撑了经济的增长？从需求结构看，主要是

制造业投资的上行弥补了地产投资占比的下滑。从产出结构看，新兴服务

业、制造业的增加值占比上升，对冲了地产、建筑业增加值占比的下降。

从就业结构看，其变化与产出结构的变化基本一致。 

 

 支出法视角下的需求结构变化 

从地产拐点前的 2020 年到 2023 年，消费、投资、净出口在总需求中的占

比基本保持了稳定（+0.0、-0.1、+0.1pct），说明地产投资的下行可能主要

导致了投资需求内部的结构变化。固定资产投资中，制造业投资的占比

（+4.8pct）与绝对规模都出现了明显的上行，基建投资也略有提升

（+0.5pct）。其中，多数制造业行业占固定资产投资的权重都有所上升，

包括电气机械制造、计算机通信、化学原料及制品、专用设备制造等等。 

 

 生产法视角下的产出结构变化 

从地产拐点前的 2020 年到 2023 年，第一、二、三产业增加值在 GDP 中的

比重基本保持稳定，说明结构变化可能发生在第二、三产业内部。在第三

产业内部，房地产行业增加值比重的下滑（-1.2pct）很大程度为另外一些

第三产业的占比上升所弥补，包括信息软件服务业、批发零售、交通运输、

商务服务业等(+0.9、+0.3、+0.3、+0.3pct)。在第二产业内部，建筑行业

占比的下行(-0.4pct)被工业（含制造业）比重的上升(+0.2pct)所对冲。 

 

 就业结构的变化 

考虑数据可得性，我们通过城镇非私营单位的就业人员数分析就业结构的

变化。我们发现，就业结构的变化与产出结构的变化基本一致。地产拐点

后，地产相关行业的就业都出现了明显的调整，相较 2020 年，2022年建筑

业、房地产就业占比分别下滑 1.65、0.02个百分点。服务业、制造业的就

业占比则普遍回升，其中新兴服务业就业占比上升最为明显，包括商务服

务、信息软件、科研和技术服务（+0.6、+0.3、+0.2pct）等。 

 

 大宗商品价格与经济的相关性下降 

在地产拐点之后，中国经济与大宗商品的相关性也出现了明显下降。对比

2020年以前的 10年，2021年以后中国 GDP的环比增速与 RJ/CRB指数的拟

合优度从此前的 0.47大幅下降至 0.02。近两年来，GDP 名义同比增速与粗

钢产量同比增速也出现了明显背离。 

   
风险提示：经济与政策与预期不一致，外需和地缘政治发生不利变化  
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引言 

在中国地产走过长周期拐点后，随着地产相关的需求出现回落，其对 GDP的贡献

也有明显下滑。那么，在地产的权重下降之后，是什么行业需求与产出的上升对冲了

地产的下行，并支撑了经济的增长？我们试图在中观与微观的层面，勾勒逐步摆脱对

地产依赖的中国经济新周期（《从 4Q 上市工业企业利润超预期到新周期的正循环》）

的结构图景。 

 

1. 支出法视角下的需求结构变化 

从地产拐点前的 2020年到 2023年，GDP支出法的三大需求（消费、投资、净出

口）在总需求中的占比基本保持了稳定，说明地产投资的下行可能主要导致了投资需

求内部的结构变化。固定资产投资中，制造业投资的占比与绝对规模都出现了明显的

上行，基建投资也略有提升。其中，多数制造业行业占固定资产投资的权重都有所上

升，包括电气机械制造、计算机通信、化学原料及制品、专用设备制造、农副食品加

工、通用设备制造等等。 

 

1.1 “三驾马车”对 GDP 贡献较为稳定 

从支出法的三大需求来看，GDP 的构成在地产拐点后并没有出现非常大的变化。

具体而言，对比地产拐点前的 2020 年，2023 年消费在 GDP 中的比重基本保持不变，

投资的占比略有下滑（-0.1pct），净出口的占比则稍有上升（+0.1pct）。 

 

图表1：GDP 中消费、投资与净出口的占比走势 

 
图表2：2020 与 2023 年三大需求占 GDP 比重的对比 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所；注：2023年的支出法 GDP根据不变价

GDP同比增速推算得到（下同）。 

资料来源：Wind，国联证券研究所 
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从绝对规模来看，三大需求在地产拐点后也都有进一步的增长。其中，除了净出

口波动较大外，消费与投资的斜率似乎也没有出现特别明显的转折。 

这可能意味着，地产拐点后，总的投资需求还是保持了相对稳定。需求结构的变

化可能要从更中观的产业、行业层面来观察。 

 

图表3：三大需求的绝对规模 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

1.2 投资领域的结构变化 

尽管投资在总需求中的占比基本保持了稳定，但投资中的需求结构还是在地产

拐点后发生了非常明显的变化。 

从固定资产投资的三大领域大类来看，制造业投资份额的上升（+4.8pct）对填

补地产投资占比的下行（-5.3pct）作出了主要贡献，此外基建投资占比的上升

（+0.5pct）也有少量贡献。 
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图表4：固投中制造业、基建与地产的占比走势 

 
图表5：2020 与 2023 年三大投资占固投比重的对比 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

从季节性调整后的绝对规模也显示，制造业投资的加速上行，在很大程度上对冲

了地产投资回落的影响。 

 

图表6：固定资产投资规模（季调） 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

1.3 制造业投资的结构变化 

既然制造业投资是对冲地产投资下行的主要动力，那么制造业投资中，哪些行业

的投资出现了更明显的上升呢？ 

30 个制造业细分行业中，多数行业占固定资产投资的权重都有所上升。其中，

上升最为明显的行业包括：电气机械制造业、计算机通信设备制造业、化学原料及制

品制造业、专用设备制造业、农副食品加工业、通用设备制造业、非金属矿物制品业、

仪器仪表制造业、汽车制造业、金属制品业。 
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图表7：占固定资产投资权重上升的制造业行业（19 个） 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表8：占固投比重增加最大的 10个制造业行业（2023vs2020） 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所 
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图表9：制造业及其细分行业占固定资产投资的比重变化 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

制造业行业 2023占比 2020占比 2023-2020

制造业 34.2% 29.5% 4.8%

电气机械 3.6% 1.8% 1.9%

计算机通信 3.8% 2.7% 1.1%

化学原料及制品 2.9% 2.1% 0.8%

专用设备制造 2.9% 2.1% 0.7%

农副食品加工 2.0% 1.5% 0.5%

通用设备制造 2.2% 1.9% 0.3%

非金属矿物制品 3.1% 2.9% 0.2%

仪器仪表 0.6% 0.4% 0.2%

汽车制造 1.8% 1.6% 0.2%

金属制品 1.7% 1.5% 0.2%

酒饮茶 0.7% 0.5% 0.2%

食品制造 1.0% 0.8% 0.2%

有色金属 0.9% 0.7% 0.1%

橡胶塑料 1.1% 1.0% 0.1%

木材加工及制品 0.7% 0.6% 0.1%

废弃资源利用 0.5% 0.4% 0.1%
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皮革羽毛 0.3% 0.3% 0.0%

机械设备修理 0.0% 0.0% 0.0%

烟草制品 0.0% 0.0% 0.0%

黑色金属 1.0% 1.0% 0.0%

印刷复制 0.2% 0.2% 0.0%

家具制造 0.5% 0.5% 0.0%
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2. 生产法视角下的产出结构变化 

从 GDP 生产法下的三大产业增加值来看，地产拐点之后，第一、二、三产业在

GDP 中的比重基本保持稳定。这意味着在第三产业内部，房地产行业增加值比重的下

滑很大程度为另外一些第三产业的占比上升所弥补，包括信息软件服务业、批发零售、

交通运输、商务服务业等。反过来，在第二产业内部，建筑行业占比的下行被工业（含

制造业）比重的上升所对冲，但幅度相对第三产业内部对冲的幅度稍小一些。 

 

2.1 三大产业增加值占比相对稳定 

从增加值占比来看，地产拐点之后，第一、二、三产业在 GDP中的比重也基本保

持稳定。其中，第三产业的增加值占比有所回升，第一、二产业增加值的占比有所回

落。相较于 2020年，2023年第三产业增加值占比仅上升 0.4个百分点，第一、二产

业占比分别下降 0.2、0.1个百分点。 

从绝对规模来看，第二、三产业的增加值也均保持了持续增长。 

 

图表10：第一、二、三产业增加值占比 

 
图表11：三大产业增加值的绝对规模 

  

资料来源：IfinD，国联证券研究所 资料来源：IfinD，国联证券研究所 

 

当然，需要注意的是，疫情对于线下服务消费与海外供应链的影响，可能改变了

三大产业增加值的长期走势。 

2020 年以前，第一、二产业的增加值占比长期来看存在总体下降的趋势，第三

产业增加值处于持续增长的轨道之中。2020年以来，这一趋势发生了明显的改变。 

这一方面，可能是因为疫情影响了部分服务业的增长，另一方面也与疫情扰动下，

中国供应链保持稳定，吸引了更多的出口订单，中国在全球出口市场的份额上升，带
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动了出口相关的制造业增长有关。 

 

图表12：第一、二产业增加值占比 

 
图表13：第三产业增加值占比 

 

 

资料来源：IfinD，国联证券研究所 资料来源：IfinD，国联证券研究所 

 

2.2 细分行业的增加值占比的变动 

从细分行业来看，相较 2020 年，2023年房地产与建筑行业的增加值比重下滑最

大，而一些第三产业的占比上升最为明显，工业部门占比也有一定回升。 

首先，增加值占比上升最为突出的是信息软件服务业，其增加值比重上升了 0.9

个百分点。其次，批发零售、交通运输、商务服务业的增加值占比也有较大幅度的上

升（均为 0.3pct）。第三，工业与制造业的比重也有一定上升（均为 0.2pct），但幅

度相对较小。最后，住宿和餐饮服务业增加值的占比也有所上升（0.1pct）。 

 

图表14：各行业增加值占 GDP 比重的变动：2023vs2020 

 

资料来源：IfinD，国联证券研究所 
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图表15：各行业增加值的绝对规模：2023vs2020 

 

资料来源：IfinD，国联证券研究所 
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3. 其他的视角：就业与大宗价格的变化 

与增加值的结构变动相一致，地产拐点之后，房地产业、建筑业就业比重下滑，

服务业与制造业就业比重增加。此外，一些地产相关的大宗原材料价格与我国经济增

速的相关性也有所下降。 

 

3.1 服务业、制造业就业占比上升 

考虑数据可得性，我们通过城镇非私营单位的就业人员数分析就业结构的变化。

由于数据只到 2022年，我们需要关注当年的疫情可能对就业造成了较大影响。例如，

2022 年城镇就业整体规模出现了历史上罕见的下降，城镇非私营就业的数据可能也

受到了一定影响，所以我们这里的分析主要关注非私营就业内部的结构性变化。 

 

图表16：中国城镇就业总人数 （单位：万人） 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

具体而言，地产拐点之后，地产相关行业的就业都出现了明显的调整。其中，建

筑业就业人数占比下降幅度最大，2022 年较 2020 年下滑 1.65 个百分点；房地产业

就业占比下降 0.02个百分点；金融业就业人数也在 2022 年较 2020年出现了明显的

下滑（-0.61pct），可能部分与地产相关的投融资收缩有关。 

与此同时，服务业、制造业的就业占比普遍回升。19 个大的行业门类中，除了

公益性质的卫生、公共管理相关的行业外，新兴服务相关行业的就业人数比重上升最

为明显，包括租赁和商务服务业（+0.64pct）、信息传输、软件和信息技术服务业

（+0.31pct）、科学研究和技术服务业（+0.20pct）。此外，教育、批发零售业、居民

服务与制造业就业占比也都有所上升，在 2022 年分别较 2020 年增加 0.18、0.08、
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0.05、0.05个百分点。 

从以信息技术服务业为首的新兴服务业就业比重增加，房地产业、建筑业、金融

业就业比重下滑的情况来看，分行业就业结构的变化与分行业增加值的变动基本保

持一致。 

 

图表17：各行业城镇非私营就业人员占比变动：2022vs2020 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表18：各行业城镇非私营就业人员数：2022vs2020 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

当然，从长期趋势来看，第三产业就业占比本就在持续上升，第二产业就业占比

相对而言较为稳定，第一产业就业占比总体下行。只是 2022年本身出现了第一产业

就业回升的现象——推测与疫情因素有关。 
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图表19：三次产业就业人员占比走势 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

3.2 细分行业的就业结构变化 

从近 100 个细分行业来看，新兴服务业就业的占比上升最为明显。其中，软件

业、电信和其他信息传输业、商务服务业的就业比重增加最多，分别较 2020年上升

了 1.85、0.86和 0.64个百分点。其次，计算机服务、软件和信息技术服务业的比重

也有显著增加。 

一些制造业就业的占比也有明显上升，包括医药制造、设备制造、化工原料制造、

仪器仪表、电气机械、金属制品制造等。 

传统服务业在就业市场中的比重有所分化，比如餐饮业就业占比上升了 0.07个

百点，住宿业就业占比下降了 0.04个百分点。 

而房屋建筑业的就业占比下降幅度最大。相较 2020年，2022年房屋建筑业人员

就业在总体就业中的比重下滑 1.42个百分点。 
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图表20：细分行业城镇非私营就业人员占比变动：2022vs2020 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

3.3 地产相关大宗品与经济增速脱轨 

我们发现，在地产拐点之后，中国经济与大宗商品的相关性也出现了明显下降。 

 对比 2020年以前的 10年，2021年以后中国 GDP 环比增速与 RJ/CRB指数的

拟合优度从此前的 0.47大幅下降至 0.02。 

 

图表21：中国 GDP 环比与 RJ/CRB 季平均（2010-2019） 

 
图表22：中国 GDP 环比与 RJ/CRB 季平均（2021-3Q23） 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

-2.0 -1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5 2.0 2.5

软件业
信息传输服务

商务服务
计算机服务

软件和信息技术服务
批发业

专业技术服务
医药制造业

互联网和相关服务
餐饮业

专用设备制造
化工原料制造
通用设备制造
科技推广服务
资本市场服务
仪器仪表制造
电气机械制造

金属制品
纺服鞋帽
建筑装修

黑色金属冶炼
道路运输业

土木工程建筑
汽车制造业

保险业
房屋建筑业

各行业城镇非私营就业人员占比变动：2022vs2020(%)

y = 146.16x - 16.045

R² = 0.4696

0

50

100

150

200

250

300

350

400

-3.0 -2.0 -1.0 0.0 1.0 2.0 3.0 4.0

y = -3.6469x + 257.09

R² = 0.0185

0

50

100

150

200

250

300

350

400

-3.0 -2.0 -1.0 0.0 1.0 2.0 3.0 4.0



请务必阅读报告末页的重要声明 15 

 

 

宏观经济│宏观专题 

 近两年来，GDP的同比增速与粗钢产量增速也出现了明显背离。 

 

图表23：粗钢产量增速与 GDP 增速出现背离 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

4. 风险提示 

经济与政策与预期不一致，外需和地缘政治发生不利变化  
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