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发言人1   00:00
各位领导好，我是华创宏观的分析师夏雪。今天是我们第三讲，然后叫K的微观制造强国找K的规律，就是我们从微观的上市企业的数据出发，然后对于K型分化有一些规律的探讨，但是实际上这个虽然是第三讲我们调整的顺序，实际上我们那个报告是我们同时问K的系列5，如果各位领导感兴趣的话，欢迎随时去下载查看。

发言人1   00:28
我今天主要是分享四个部分主要结论。然后再进入这个主要结论之前，我大概说一下我们的研究方法和样本选取以及指标构建。首先在样本选取方面，我们是选择了五个海外的经济体，他们的上市公司数据作为观测样本。海外经济体包括美国、德国、日本、韩国、中国台湾地区，这里面具有比较大型的已经成熟的制造型经济体，比如说美德。然后也有正在新兴发展中的这样的偏小型的制造业经济体，比如说韩国。那指标计算方法的话，这里我们就选取每个样本晶体，它上市公司各个行业的营收排名前10%的他的上市公司。然后我去看这个营收排名前10%公司，它占比的占全部上市公司的收入份额和营收前10%的头部企业，他雇佣员工数占全部上市公司跟员工数的比重之间的差异。所以其实我们衡量的是头部企业他收入份额集中度和这个就业份额集中度二者之间的差异的分化。

发言人1   01:40
那么在具体的行业选择方面的话，因为我们这里研究的一个样本数据只是上市公司数据，所以我们要考虑上市公司数据对这整个行业的一个代表性。这里因为这个代表性问题，我们主要就是关注制造业、建筑业和建筑业。正常来讲的话是说三大部门，制造业、建筑业和服务业。但因为服务业其实我们也知道是存在大量的没有上下市的那种小微企业了，就特别是在餐饮零售行业，上市公司的样本一般是比较难以充分代表行业整体情况的，特别是在就业份额层面。那些大量未上市的一个中小微企业。餐饮零售行业，往往它是，雇佣了大量人手的，偏劳动密集型的这样一个服务业。所以我们在最后的研究样本中，把服务业这个整体剔除了，然后拎出来服务业中上市公司代表性相对好一些的金融业，作为一个观察侧面，以上是我们整个研究方法的层面，具体的结论的话，我主要讲四条，也是我们的四个问题。

发言人1   02:40
从四个问题出发，首先第一点，海外我们选取的这些样本晶体，它是不是普遍存在企业收入与就业增长不对称的现象？这里这里有一个前提，就是我们之前是做过一篇前序报告。那篇报告我们看中国A股的上市公司，头部企业收入份额和就业份额，特别是制造业，其实这个差额是存在一定分化的。由此的话，我们看海外的选择的美国、德国、日本、韩国、中国台湾地区，这五个经济体，他们上市公司是不是也存在这种增长不对称的现象？这里我们就用这个上市营收前10%上市公司，它收入份额减掉确认份额，这个差额是不是显著大于0。如果显著大于零的话，我们就把这个现象大概的概括为叫赢者少故。我们发现其实海外的样本群体，它的制造业是普遍存在赢者少故现象的。五个经济体平均来看，2024年这五个海外经济体制造业部门收入集中度和就业集中度差额平均大概是12.4个百分点，金融业平均是10.6个百分点，建筑业平均是6.4个百分点，建筑业收入集中度和就业集中度的分化相对来讲是偏低的，可能，因为我们也知道建筑业有一定的劳动密集的属性。

发言人1   04:04
中国的数据来看的话就是制造业营收前10%上市公司就是一个头部企业，它收入集中度和就业集中度的差额差不多是15.9个百分点，然后物业只有1.3个百分点，建筑业只有4.9个百分点。所以其实如果综合中国和海外五个经济体综合来看的话，就制造业这个赢者不顾的现象，相赢者少顾的现象相对突出一些。然后第二个问题就是，我们看到样本经济体，当前它现在这个企业收入和就业增长不对称程度到底怎么样？每个经济体到底大概有没有什么特征？我们发现就是与五个海外样品经济体对比，中国大陆制造业上市公司的收入与就业增长分化程度相对要偏高一些。但是其实不属于极端水平，还是符合整个海外经营规律水平的。

发言人1   04:55
中国大陆的金融业和建筑业头部企业收入集中度和就业集中度这个分化程度相对来讲是偏低的，这里我们就看一下最新数据，就制造业层面，中国大陆2025年这个头部上市企业，收入集中度和就业集中度的差额是15.9个百分点，是比其他五个海外样本群体都要高的。但其实我们和第二、第三名差距很小，第二名是美国，他2024年这个收入集中度和就业集中度这个差额是15.4个百分点。韩国这些数据是2023年这个收入集中度和就业竞争度差额也是15.4个百分点，和中国大陆15.9个百分点差的不多，相差无几。

发言人1   05:38
金融业层面的话，中国大陆上市公司就是A股上市公司2025年这个营收前10%，头部企业收入精度和就业集中度的差额是1.3个百分点，比其他样本经济体都偏低。美国、韩国、日本，他们2024年头部公司收入和就业份额分化的程度依次为35.2个百分点、七个百分点和6个百分点。建筑业的话我们A股上市公司2025年头部企业收入集中度和就业集中度差额4.9个百分点。其实在全部样本经济体中，其实是排在第四的那就倒数的位置。建筑业其实收入和就业份额分化程度最高的是韩国，他最新数据2023年这个分化差额是16.6个百分点。其次是美国，最新数据2024年分化差距为6.4个百分点。所以韩国整个是遥遥领先的，跟第二名的美国差的还挺多的，这是我们第二个主要结论。

发言人1   06:36
第三个主要结论就是因为我前面也说了，整个制造业方面上市公司，不管是我们A股还是说海外那五个样本经济体，头部企业收入集中度和就业集中度的分化还是比较明显的。那么我们进一步的再去聚焦就制造业企业它内部再去分为上中下游，去看他有没有什么收入精度和就业集中度分化的显著特征。首先我们这里是找到两个特征，首先第一点，从动态视角来看，近年来这总共五个海外样本经济体，加上我们中国A股总共六个样本经济体中多数的样本晶体，它制造业上市公司收入和就业分化程度是走在持续扩大的一个趋势上。动态演进来讲，这个制造业头部企业收入和就业份额分化在扩大，这六个样品经济体中，四个样品经济体都呈现这种分化加剧的趋势。其中只有中国大陆和韩国是属于稳定维持在高位，就没有进一步扩大的现象。但整个它的分化程度处于一个相对高位状态如果举个例子的话，比如说德国，它的头部制造业头部上市企业收入集中度和就业集中度的差额是从2019年低点2.9个百分点升到了2024年的7.4个百分点，美国的话是从2020年低点11 11个百分点升到了2024年的15.4个百分点。

发言人1   08:04
第二个特征的话，那就是我说的在制造业内部我再分为上中下游。我再分别去看它在产业链上中下游内部它有没有什么特征。我们发现就全样本平均来看，制造业上游的头部企业，它的收入和就业集中度的分化程度最高，中游次之，下游相对最低。所以整个制造业内部按照产业链上中下游来分，就业收入集中度和就业集中度的分化程度，也按照上游大于中游大于下游，这平均差不多是这样一个特征。不过如果我们具体到每个每个经济体内部来看的话，上游和下游它在样本晶体内部分化程度其实存在比较大的差异的。中游其实各个晶体之间差异比较小，所以整个来看的话，我们看我们聚焦制造业中游，因为它这个平均的数据比较有代表性，那么最新数据来看，各个经济体收入前10%的一个企头部企业，它的营收和就业集中度的差值，六个样本经济体平均是13.2个百分点，整体它的一个波动区间也就在10.2个百分点到16.5个百分点窄区间内。那你像制造业上游，那全样本的一个波动区间，比较低的可能是-2.9个百分点，高的像美国达到了27.1个百分点。各样各样本经济体之间分化差异是很大的。

发言人1   09:24
这是我们的第三个结论，就是我们聚焦制造业内部，然后去看他企业的这个收入集中度和就业集中度的一个分化的显著特征。最后第四个，你应该说也是最终我们最关心的就是制造业企业我们可能包括海五个海外样本经济体，包括中国在内总共六个样本经济体在内，可能上市公司都出现了头部企业赢者少故的现象。那这个赢者少故的这种收入与就业增长不对称程度，它背后可能有什么因素，可能也与什么有关，这里我们想到可能有两个因素是至少有两个因素值得我们考虑。第一点就是制造业本身的发展阶段，你是成熟的发达的成熟型制造业经济体，还是正在发展中的新兴的制造业晶体，那可能会有所不同。第二个的话，我们想到制造业本身规模大小，而大型制造晶体和小型制造业晶体本身这个制造业的深度就不同。有可能他这个收入集中度和就业集中度的分化程度也不同。但是我们逐一检验，从数据来观察，首先制造业发展阶度阶段来看的话，我们用中游制造业它营收占制造业整体营收的比重作为观察制造业发展阶段代理指标。因为一般来讲中游制造业包括机械设备，运输设备这些都是比较技术密集型，技术附加值比较高的。

发言人1   10:39
你上游是靠资源，然后再到下游是啊偏劳动力型的那你也就意味着中游这种技术附加值比较高的制造业营收它占比越高。可能整个国家它制造业的一个技术发展阶段就更高。那从这个维度来看的话，我们把这总共六个样本群体分成两类。第一类是发达型制造经济体，就是中游制造业的营收占比基本已经稳定了，不再演变了，就是美国、日本和德国。第二类就是新兴成长型制造晶体，就是包括中国大陆、中国台湾地区和韩国，在中国制造占比还处在不断提升过程中。

发言人1   11:14
我们这么拆分来看的话，我们发现对于成熟的发展型制造晶体，他制造业头部企业收入和就业分化程度是一般是随着中游制造业营收占比变化呈现先降后升特点的。就是以日本和德国为例，就这两个国家中国制造占比都先经历了先下降后回升的过程。而与之对应的，它的这个制造业头部企业的收入和就业的一个分化程度，也是先下后实的过程。更重要的是因为中国大陆属于这个成长型制造经济。我们发现对成长型制造经济体来说，制造业头部企业它收入和就业的分化程度会随着中国制造占比提升而扩大。就是你制造业向着这个中高级技术阶段去发展。这样一个过程中，你就会先经历技术提升，劳动生产率提升，然后赢得少亏，这样分化程度加剧的一个现象，这是从我们的数据的一个观察。

发言人1   12:05
第二个就是我们考虑说跟制造业规模可能有关。我们去把这六个样本晶体分为大型制造晶体、小型制造晶体。就按照制造业增加值占全球制造业增加值的比例。当然中美就是典型的大型制造业经济，像韩国就是偏小型的那我们发现请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。六个样本经济体横向比较来看，制造业规模和这些制造业头部的上市企业收入与就业增长分化程度是存在一定正向关联的。也就是说你制造业增加值占全球比重越高的这样的经济，你制造业规模制造业深度越大，他制造业头部的上市企业收入和就业分化程度整体也就越偏高。

发言人1   12:53
然后第二点的话就是从这个时间线演进来看，我们会发现制造业规模变化和其它整个每个经济体内部按照时间顺序来看，它制造业规模的变化与收入和就业增长的分化程度也存在一定的正向关系。所以从这个维度来说，我们可以简单概括一下，就是大型制造晶体，因为它制造规模比较大，它的制造业头部企业上市公司的收入和就业增长分化程度可能相对也会偏高一些。所以我们检验了两个可能跟制造业上市公司收入和就业增长集中度分化程度有关的因素。一个是制造业发展阶段，然后另一个是制造业规模，可能都和这个分化程度存在一定的正向关联。所以我简单概括一下这个结论的话，主要是三点。

发言人1   13:44
首先第一点，伴随着全球产业升级和自动化这个技术升级的过程，主要工业国普遍都会出现头部上市企业收入和就业岗位增长的不对称现象，通俗就可以称为赢者少故，这个是海外经济普遍存在的中国上市公司A股制造业头部企业赢者少顾的一个渐渐发展，是符合海外发展经验规律的，我们并不极端。其次，制造业发展阶段和制造业规模大小都会影响企业收入就业增长的不对称程度，你特别是对于这个占制造营收占比还处在提升阶段的这样一个新兴的成长型制造经济体而言，制造业收入与就业增长不对称程度会随着你这个中游制造占比的提升，产业升级而扩大。然后第二点的话就是大型制造经济体制造业规模越大，制造业本身增加值占全球增加值比重越高的这样一个企国家。它的制造业头部企业的收入与就业增长不对称程度会比小型的制造经济体更高。所以我们的一个综合结论来说，就对于我们省市现在中国的一个制造业经济体来说，中国制造业当然我们首先是处于产业升级的过程中，中国制造占比在不断提升。第二点的话，我们也是整个是全球最大的单一的制造业经济体，这相当于就是大型的制造业经济体和产升级这两个阶段并存。在发展阶段和规模因素的共同作用下，赢者少顾的一个程度可能还处于一个上升阶段。

发言人1   15:07
未来随着我们制造业升级完成，我们进入到发达的成熟型制造业经济，中国制造占比趋于稳定。因为制造业发展阶段因素带来的就业和收入增长的分化压力可能有所缓解。但考虑到我们制造业规模是全球领先的最大，而且我们人口结构变化比部分成熟的经济体可能更晚，那中国制造业已经者少，故最终达到均衡的这样一个水平，可能比其他成熟型制造经济体稍微高一些。以上是我今天分享的主要结论。

发言人1   15:50
好的，各位领导，下午晚上好，我是华中官英文清。接下来的话我来汇报一下我们的下一个部分，关于K型的代下。我们从海外国家的不同的一个经验来看，K型分化最后会导致什么样的结果。我这一部分的话大概会分成三个角度。第一个角度的话是关注K型的分化对于婚育意愿的影响。

发言人1   16:15
在这个领域上的话，其实比较典型的案例就是韩国。我们可以看到其实韩国是存在非常明显的劳动力市场二元分化的特点。具体体现在我们在这张图当中可以看到左最左边这张图的话，它呈现出来的是韩国的正规就业岗位和非正规就业岗位的高度二元分化。那么基于OECCD的数据能够看到，韩国的非正式就业者的占比大概是达到27.5%。

发言人1   16:43
它其实是在OECD国家当中是一个最高值。中间张图呈现的是一个非正规就业岗位，它不仅说它在韩国占比是非常高的。同时的话在韩国他也会呈现出非正规就业岗位的是收整体是收入比较低，并且缺乏社保托底的这么一个情况。一旦落入到非正规就业岗位，整个风生活的风险会急剧上升。比如说我们看到图中的红色的柱子代表的是非正规就业岗位的各类社会保险的覆盖率。他们的话大概普遍是低于50%的。而蓝色的柱子所代表的正规就业者的三大保险覆盖率是接近90%。所以整个的这种社会保障方面的分化，其实也使得正规就业者是时刻担心自己的身份跌落。我们会进一步放大全社会的就业焦虑。

发言人1   17:39
第三个维度的这个分化的话，是呈现在性别层面，韩国是存在就业市场非常明显的性别分化的。首先的话从女性的平均工资来看，就是会显著低于男性女性平均工资是21164韩元。那么含男性的话可能是能够达到29000韩元左右。并且的话生育会是韩国女性就业的一个非常重要的转折点，大量女性在生育之后会录入到非正规就业。我们从右侧图当中的数据也能够看到，在二在34岁之前，男女的非正规就业比例也是比较接近的。但是35岁之后，女性的非就非正规就业比例相较于男性是大幅提升了这个红色的线。那么40岁以上的女性可能会有超过40%的比例是从事非正规就业岗位。所以这其实也导致了女性的生育机会的成本是非常高的，生育意愿也比较的低。

发言人1   18:33
好，这样的一个韩国的劳动力市场二元分化的特点，最后造成的一个结果，恰恰就是全社会的一个不安全感是大幅提升的，使得大量的青年会选择延迟甚至放弃生育。所以我们其实可以看到，从OECD统计的数据来看的话，截至2022年韩国的结婚率仅有3.7‰。那么是处在OECD当中的一个偏低低的水平。生育率的话，每一个女性的生育率仅有0.75%，是OECD经济体当中的一个最低水平。同时的话，韩国因为有一个男性养家的这么一个文化，所以也催生了非常高的整体的工作时长。韩国的平均年工作时长达到1833小时，也是位列OECD经济体第六。所以整体来看的话，韩国确实是他的案例是比较典型的呈现了劳动力市场二元分化所带来的婚育意愿的这样的一个社会的结果。

发言人1   19:33
第二个维度的话，是我们想探讨一下关于经济的K型分化对于社会流动的影响。这一部分的话，大概也会从三个角度来讲。第一个角度的话就是就业技能它的一个分化所导致的社会流动性的下降。这边的这一个分化主要指的是我们可以看到在发达经济体的话，会普遍存在所谓就业技能极化的特征。那么就业技能机会，我们去理解它的话，大概的含义就是中等技能的就业岗位，比如说制造业文书之类的岗位会逐渐的被取代。反之的话，高技能的抽象任务型的这些岗位，以及低技能的人即服务类的岗位会扩张，进而会导致中间阶层的收缩，形成一个沙漏型的就业结构。这样的一个就业结构的话，其实在美国1980到2005年期间就已经开始呈现出来了。

发言人1   20:27
我们可以看到左边张图当中，这篇这这这项研究的话，是基于各个职位的平均工资水平去评估不同工作他的技能水平的。平均小时工资处于中间水平的工作代表了中等技能的岗位。我们可以看到，这个曲线的中间的部分在1980到2005年期间是呈现一个明显的收缩。职位小时平均工资处在头部的属于是高技能岗位，处于尾部的属于是低技能岗位。这两类岗位的话，在80年到05年期间是呈现明显的一个扩张。所以确实我们从数据上能够看到，美国的劳动力市场是呈现了一个比较明显的就业极化的现象。这种就业极化的现象，它可能会加剧整个阶级固化的问题。换句话说就是中等技能的工人，特别是传统的制造业蓝领，向下流动的风险会上升，社会整体的流动性会下降。

发言人1   21:29
右边这张图的话，也是学术研究当中是请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。使用了美国2000年到2020年期间的劳工部劳工统计局的这个数据。可以看到在图当中的话，横轴所表示的是各职业各类型的一个职业流动的情况，也就是它能够实现职业向上流动的概率。纵轴的话表示的是各个类型的职业流动。比如说这张图当中的第一行所呈现的就是从衰退的职业跳槽到增长职业，那么能够实现向上流动的概率大概是49%，那么在这张图当中的右侧这个D的这个小的图的，它呈现出来的是各个类型的职位流动占到美国所有职业流动的比重。比如说第一行所表示的就是从衰退的职业跳槽到增长职业，会占到美国所有职业职位流动的比例是5.1%。

发言人1   22:31
那么通过这张图的话，我们可以看到一个结论，就是美国处于衰退职业的员工，他能够实现上向上流动的概率仅占了全美所有职业流动的28.2%。反之的话，所处职位前景越好的员工，他实现向上流动或者说是维持在当前增长职位的概率是越高的。所以这张图片的话，这个数据的话，也是验证了这种就业极化的现象，它会进一步导致全社会流动性的一个下降。

发言人1   23:02
第二个维度对于社会流动性的影响的话，是呈现在产业空间的一个分化。因为整个各个国家它的产业的分化不仅具备行业的属性，也是具有非常强烈的一个空间的选择性的。特别是高科技和先进的制造业，它往往会高度集中在少数的都市区或者是大学城的周边。这样的话就会导致这些区域会出现传统制造业经历一个去工业化、就业萎缩与人口外流的问题。进而导致这一个区域的就业结构出现极化。

发言人1   23:39
在chat的这篇文献当中，他的研究也发现，基于美国国税局的数据研究也发现，代际的收入流动性在空间上是存在非常大的差异的。具体来说的话，在产业结构当中，传统制造业占比越高，中产阶级占比越低的地区，社会阶层的流动性难度会越大。中小中下层的收入差距越小，中产阶级体量越充足的地区，社会阶层向上流动的概率会越高。这项研究的话我们看到它是利用了统计的全美741个社区的向上流动的指标。这个指标的话，大概所衡量的含义就是父母收入处在全国收入25%分位数的家庭。在这个地区长大的孩子成年之后，在全国同龄人当中收入分布的平均百分平均百分位的一个排名。可以看到这个指标的话，它其实在全美是呈现一个高度的地理差异的。

发言人1   24:40
最有利于低收入家庭子女阶层提升的地区，大概是在中西部的大平原，以及西部山区的一些农村小城市。第二类的地区，就是一些少数的大城市区。比如说最容易导致阶层固化的地区，主要是在美国的东南部地区。这些区域的话主导的产业大部分都是以低附加值的传统行业为主，比如说传统制造业这些。另外一个比较容易造成阶级固化的地区，就是中西部的袖带的传统工业城市。所以这一项研究的话也是佐证了这样的一个产业空间分化对于社会流动性的一个非常高的空间差异。

发言人1   25:20
然后最后一个关于社会流动固化的一个关于社会流动的这样一个角度的话，是从收入分收入的二元分化的角度来看。我们可以看到收入的这种K型分化，它其实也是会导致阶层社会流动的一个固化。所谓了不起的盖茨比曲线，这项研究的话，其实是总结这一现象最为经典的一个理论。我们可以看到这一页PPT当中的这个研究当中这项图，它它是利用了每一个国家当期的收入不平等程度，是直接用基尼系数去衡量的。那么他的研究发现这个基尼系数越高的国家的代际收入的流动性会越弱，社会流动的固化会越严重。

发言人1   26:06
像北欧国家的不平等程度往往是最低的，那么对应到的社会流动性是最强的。那么附带的收入优势大概只有不足2%，20%的概率会传递给子代。那么意大利、英国、美国这些不平等程度相对比较高的国家的话，它整体的社会流动性会是最弱的。可能会有约50%的附带的收入差距可能会传递到子代。所以这个了不起的盖茨比曲线其实是非常典型的总结了收入分化带来的社会流动的固化。在全球的大量的发达经济体当中，都是普遍存在的这么一个现象。

发言人1   26:48
然后最后一个关于经济K型分化的影响的话，是对于创新层面的影响。我们可以看到首先第一点的话，就是对于发达经济体来说，不平等可能是创新增长的一个负面的拖累因素。因为对于发达经济体来说的话，人力资本它已经成为了一个增长的主要引擎。所以不管是收入还是这个阶层的不平等的可能会阻碍多数人的教育投资，进而成为创新增长的一个负面拖累。

发言人1   27:19
像我们图中所呈现的bill的这篇研究，它是利用了美国的专利和税务数据来研究发现顶层收入家庭的子女能够在成长大以后，获得发明专利的概率会是底层家庭的十倍以上。那么父母收入处在前1%的家庭，每千人当中可能会有约八个人能够获得发明专利。反之，收入低于中位数的家庭，每千人中只有约0.8人能够取得一个发明专利。所以我们利用这个数据的话，其实也可以进而去反映出来，当前的整个美国的包括或全球的一些部分国家的这种收入差距的不平等和K型分化。可能是会抑制他们创新增长，成为一个它的负面拖累因素。

发言人1   28:10
然后第二个角度的话，就是从劳动力市场的二元分化来看的话，它对于企业的创新增长也是具备抑抑制效应的。这里我们所指的劳动力市场的二元分化，主要就是指刚才最一开始我们讲的韩国的这种，正规就业和非正规就业的岗位的这样一个二元分化。大量的学者研究的话，也是发现了这样的一个特点。比如说像有学术研究就利用西班牙的企业数据发现，临时工的占用工占比和企业的创新是存在倒U型的关系。随着临时工的使用比例提升，企业开展创新活动的概率也会上升。但是如果临时工的用工占比过高，那么就可能会导致企业创新的概率下降。像我们在PPT当中所呈现的这一篇研究，它的结论的话是利用欧洲不同经济体的微观数据，它也能够发现不同的正非正规就业的比例，它对于创新的影响。

发言人1   29:14
我们看到图当中的话，横轴所反映的是临时雇员的一个占比，纵轴的话是产品创新企业的占比。整个图的散点，它能够呈现出临时工比例越高的行业，推出新产品的企业占比越低的这么一个特点。同时在研究当中他也区分了低中高不同的知识积累性的行业。比如说我们可以看到这个中中高积累性的这些岗位，就是HC和MC这两类的岗位。他的普遍是集中在了左上角的区域，呈现出来的就是创新水平越高，并且临时工的占用工占比越低的这么一个特点。

发言人1   29:55
好，以上的话就是我今天这一部分的关于劳动整个K型的分化在不同国别之间所呈现出来的对于社会代价的这么一个结果。那今天我们的整个关于K型的系列三类的一个汇报的话到此结束。感谢。
