
1

产业变迁规律揭示数字经济将取代房地产成为主导产业

·作者：百嘉基金副总经理陈鹤明 写于 2024 年 12 月

通过因子分析，我们可以识别出影响美国股市的关键变量因子，其中与股价

相关度最高的包括行业子类、系统风险、公司经营情况以及行业大类。无论实业、

一级市场抑或二级市场，产业因子是影响股权定价的最关键要素，产业因子向上

影响着宏观趋势的走向，向下则深刻左右着企业的发展前景。基于历史数据模型

我们构建了产业变迁理论。

产业变迁理论揭示时代发展的阶段趋势决定了经济体的阶段性任务及其匹

配的主导产业，不同产业只有与时代大趋势相匹配才具备良好增长潜力。

产业变迁规律显示：人均 GDP1000 美元以下，时代发展的主要社会任务是解

决老百姓的吃、穿问题，轻工业如食品餐饮、服装纺织及家电等，自然而然地成

为了这一时期的明星产业，1996－2001 年的牛市轻工业代表公司四川长虹是引

领 A股市场的重要龙头公司之一；人均 GDP1000－5000 美元主要的社会任务是解

决老百姓的行、住问题，此阶段房地产取代轻工业成为主导产业，过去的二十年

里，房地产与汽车行业及其带动的相关产业蓬勃发展，这一时期被称为重化工业

化时代；人均 GDP 达到 5000 美元以上主要的社会任务进化为全方位提升老百姓

的生活品质，按西方发达国家的发展路径，消费服务及科技创新将逐步成为主导

产业。2009 年中国开始出现消费升级的崛起、个人和家庭信贷规模的迅速扩张、

医疗健康及安防等行业的大发展、创业板引领“互联网+”的科技创新，这些现

象展现中国经济从实业立国正尝试着向消费型社会转化，但这一进程到 2018 年

中、美爆发贸易摩擦而戛然而止。中美的摩擦既有大国地位竞争的因素，但更重

要的是资源约束之争。当下世界资源无法支撑中国十四亿多人口以和平的方式沿

着西方发达国家成长的路径最终过上富裕生活。

要实现和平崛起，中国在消费服务、科技创新阶段必须有新的模式、由新的

产业来引领。幸运的是，2019 年 5G 技术的商用化标志着个体获得无限算力，预
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示着人类社会正从“电力时代”稳步迈入“算力时代”。算力时代是人类社会首

次引入一个全新的生产要素——数据，数据作为数字经济底层技术的核心，其运

用使得人类社会能够在大幅度减少实物资源消耗的同时，显著提升社会生产效率。

前五轮康波周期均建立在发现并投入新的、更多的实物资源的基础上，才得以提

升社会生产效率，但数字经济能够在大幅度节约实物资源的基础上显著提升社会

生产效率，仅用有限的实物资源就能够让更多老百姓过上好日子成为可能。

依据产业变迁理论，时代发展大约每二十年转换一次主导产业，2001－2005

年，中国主导产业从轻工业转向房地产，主导产业的每次转换必然对相关产业以

及宏观经济、产业链相关企业的盈利带来较大冲击，因此主导产业转换期间股票

市场通常呈现为大级别熊市。2001－2005 年除了经济上主导产业发生转换之外，

A股票市场也通过股权分置改革实现了全流通。由于房地产行业自身产业规模庞

大，而且带动上、下游产业众多，所以房地产作为主导产业引领过去近二十年中

国宏观经济高速增长，同时也为产业链相关企业带来爆发式成长机会，来自房地

产产业链的企业家也曾批量持续霸榜中国富豪榜。与时代发展阶段相匹配时，房

地产成为香饽饽，随着时代发展阶段的演进，房地产将逐渐退出其主导地位。

2021－2025 年，中国主导产业逐步从房地产向数字经济过渡，鉴于房地产

产业链产值在 GDP 中占比高，当房地产退出主导产业时带来的冲击是巨大的：经

济增长速度明显放缓、产业链相关企业经营面临困难、失业率必然上升、通缩压

力加大。受主导产业转换的影响，2021 年以来 A 股市场呈现出与 2001-2005 年

相似的熊市调整状态，A股市场的功能也正努力从融资市场向投资市场转型。

当下从宏观角度分析，对中国经济发展趋势会得出较为谨慎的判断；自下而

上调研公司，会得出改革开放以来最为悲观的预期；但从产业角度观察，当下中

国各产业的全球竞争力却是新中国建立以来最强。由于数字经济产业已经完成底

层技术突破，同时产业顶层设计、相关制度建设、与数字经济相配套的基础设施

建设已经全面铺开，数字经济将逐渐壮大且接棒房地产成为新的主导产业。数字

经济将引领中国经济走出低谷，迎来全新的发展阶段。

风险提示：本资料所引用的观点、分析及预测仅为个人观点，是其在目前特

定市场情况下并基于一定的假设条件下的分析和判断，并不意味着适合今后所有
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的市场状况，不构成对阅读者的投资建议。基金过往业绩不代表未来表现，基金

管理人管理的其他基金的过往投资业绩不预示本基金的未来表现。市场有风险，

投资需谨慎。本资料不构成本公司任何业务的宣传推介材料、投资建议或保证，

不作为任何法律文件。本公司或本公司相关机构、雇员或代理人不对任何人使用

此全部或部分内容的行为或由此而引致的任何损失承担任何责任。

基金有风险，投资需谨慎。基金管理人承诺以诚实信用、勤勉尽责的原则管

理和运用基金资产，但不保证基金一定盈利，也不保证最低收益。投资者在投资

基金前应认真阅读基金合同、招募说明书（更新）和基金产品资料概要（更新）

等基金法律文件，全面认识基金产品的风险收益特征，在了解产情况及销售机构

适当性意见的基础上，根据自身的风险承受能力、投资期限和投资目标，对基金

投资作出独立决策，选择合适的基金产品。基金管理人提醒投资者基金投资的“买

者自负”原则，在投资者作出投资决策后，基金运营状况与基金净值变化引致的

投资风险，由投资者自行负责。


