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中国下一轮工业革命  
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中国工业发展正在迈入新阶段：竞争优势正从过去的低成本
与制造规模，转向产业生态与创新领导力ն我们认为这一转
变将深刻影响中国工业资本开支超级周期յ制造业利润池迁
移，以及中国在全球制造业价值链中的位置ն

中国制造业往往被简单概括为产能过剩յ低价格յ利润率承压和“中国+1”ն但
我们认为，更重要的是下一步会发生什么ն中国正在从“世界工厂”走向“全球
工业操作系统”：把规模յ自动化յAIյ深厚供应链和全球化部署能力整合在一
起ն继工业4.0的数字化与互联之后，我们将这一阶段称为中国的“工业5.0”ն

中国迈向工业5.0的起点十分强劲：约占全球制造业增加值的28%，覆盖联合国工
业分类全部666个子类别，在超过一半的全球出口产品中排名第一；超过三万家智
能工厂和一亿台联网工业设备，构成下一阶段所需的实体与数据基础设施ն关键
问题在于，中国能否把现有工业体系进一步升级为更具自适应能力յ更自主可
控յ并更深度嵌入全球产业生态的系统ն

1. 工业5.0：以工业智能化（Intelligence）յ工业韧性（Resilience）和工业领导
力（Leadership）为三大支柱（即IRL）

中国过去最突出的能力在于工业化落地与规模部署；工业5.0要把这一优势进一步
延伸到产业链上游ն我们预计未来会出现五类关键突破：在“智能化”层
面，1）AI原生的自适应工厂，2）具身智能把体力劳动转化为可通过软件持续升级
的资本品；在“韧性”层面，3）形成自主可控յ可持续迭代的工业技术栈，4）
从单纯出口产品升级为输出完整产业生态；在“领导力”层面，5）在部分关键领
域形成技术领导力，尤其是掌握能够同时提升多个下游行业能力的上游基础层技
术ն

2. 这将是一轮以实体投资为核心的超级周期

中国工业5.0需要对生产体系进行大规模重构ն我们预计，2026-2035年中国工业
智能化յ韧性与领导力建设将带来约12万亿美元（约80万亿元人民币）的新增工
业资本开支机会，而同期累计工业资本开支总额约为50万亿美元ն资金将主要投
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向AIյ电力和数字基础设施；工厂自动化յ机器人յ传感器յ控制系统和工业软
件；以及半导体յ先进材料յ能源յ交通出行等前沿领域的战略产能ն受“反内
卷”等因素影响，2025-2027年投资增速或先维持在4%-5%，随后在2028-2035年
加速至6%-7%的复合增速ն

3. 回报最终将体现为生产率յ利润率和全球份额提升

到2035年，我们预计工业5.0将以典型的J曲线方式带来三项主要收益：

• 工业利润率：利润率由约5%升至8%，价值更多向软件յ设备յ材料յ服务
和平台环节迁移；

• 潜在GDP：中国潜在GDP水平提高约3.5%，且生产率红利自2020年代后期
开始更明显；

• 制造业份额：中国在全球制造业增加值中的份额由约28%升至30%ն

4. 多极化全球体系下，“中国制造”将进一步演变为“由中国制造体系驱动”

“中国+1”和制造业回流仍是当前趋势，但我们认为，其他地区短期内很难复制
中国完整的上游产业生态ն下一阶段，中国的角色将从“中国制造”（made in 
China）逐步扩展为“中国创造”（made by China）ն在全球体系更趋多极化的过
程中，中国向海外提供零部件յ机械设备յ生产系统յ技术和服务网络，并借助
这些能力把中国标准嵌入全球工业生态ն

5. 工业5.0不会以线性推进

政策յ技术与地缘政治将决定中国工业5.0的推进速度ն若居民需求端获得更有力
政策支持յ工业AI更快突破յ海外市场准入保持稳定，商业化յ生产率提升和规
模部署都有望提速ն核心风险则是“经济上低效的成功”：如果财政过早收紧յ
投资继续过度偏向供给端，可能形成“聪明的产能过剩”յ通缩和低回报；同
时，技术瓶颈յ对外投资限制长期化以及贸易摩擦也可能延缓技术采用和海外扩
张ն

 

This translated report is made available for convenience only and is excerpted from 
the original research report published in English. In the event of any discrepancy 
between the translation and the original research report, the content in the original 
research report will prevail. The original research report can be found here: China's 
Emerging Frontiers: China's Next Industrial Revolution (9 Sep 2026).
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中国正通过第三次产业升级迈入工业5.0时代 
Exhibit 1: 中国工业5.0概览

资料来源：摩根士丹利研究部 
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Exhibit 2: 中国工业5.0概览(续)

资料来源：摩根士丹利研究部

请参见Appendix I – Evolving Through Industry 1.0 to 5.0ն
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执行摘要
过去两个世纪，每一次重大工业革命都重塑了全球经济格局ն19世纪，英国凭借蒸汽动
力引领机械化浪潮；20世纪，美国主导大规模生产和电气化；德国和日本成为工业精密
制造与工程能力的代表；过去三十年的数字革命则使美国跃升为全球软件和互联网领域
的主导力量ն

如今，随着AI兴起，我们认为下一轮工业革命已近在眼前，其影响或将成为电气化和互
联网以来最深远的一次工业转型ն与过去主要由技术进步驱动的工业革命不同，中国的
工业5.0同时是一场生产率革命յ地缘政治应对յ制造体系重构，以及战略资本开支超级
周期ն

什么是中国工业5.0？
工业5.0代表着在机械化（1.0）յ电气化（2.0）յ自动化（3.0）和数字化（4.0）之
后，制造业迈向“物理AI”的新阶段ն我们认为，中国工业5.0的核心建立在三个相互强
化的支柱之上：

1. 工业智能化：以AI赋能制造յ机器人յ自主系统յ工业软件和具身智能为代表ն工
业4.0让工厂实现互联和生产流程数字可视化，而工业5.0的目标是让工厂具备自适应能
力ն

2. 工业韧性：体现为覆盖半导体յ能源յ航空航天յ材料和先进制造等领域的本土化յ
自主可控工业体系ն目标并不是实现100%国产化，而是消除不可替代的单点依赖，掌
握关键接口，并保留在外部限制下进行重新设计和迭代的能力ն

3. 工业领导力：通过规模յ标准制定յ工业平台和下一代制造能力构建全球生态，同时
在部分领域取得技术创新领先ն

工业智能化յ工业韧性和工业领导力三大支柱，即IRL，将共同决定中国迈向下一代工业
化的路径ն三者形成一个相互强化的飞轮：智能化提升生产率并产生数据；韧性保障并
持续完善关键技术栈；领导力则推动海外装机和部署，进一步带来数据յ利润和商业反
馈，为下一轮创新循环提供动力ն

Exhibit 3: 过去几十年，中国一直在追赶全球数百年的经济增长进程；如今，工业5.0
有望推动中国迎来新一轮崛起  

 -
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资料来源：Maddison Project Databaseյ国际货币基金组织（IMF）յ摩根士丹利研究部预测  
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工业5.0将如何重塑产业格局？
未来十年，我们预计中国制造业的领先优势将从“规模和成本”进一步转向“生态体系
和产业创新”ն我们识别出以下五个具有变革性的趋势ն

1. AI成为制造操作系统的核心：从自动化迈向自适应

蒸汽和电力带来的最大生产率提升，并不是在技术刚被引入时出现，而是在工厂围绕这
些技术重新组织之后才真正释放ն我们认为AI也将遵循同样的路径：未来的工厂和运营
平台将以AI为核心架构，由AI主动协调工作流յ预测问题并做出决策，而不是仅作为附
加的软件工具ն法雷奥（Valeo）յ美的和宁德时代等工厂的早期案例已经显示出缩短
交付周期յ降低缺陷率յ提高劳动效率和降低能耗等生产率改善ն中国拥有全球最大的
实体制造基础，目前已有超过1亿台工业设备联网ն真正的战略机会，是把这些联网资产
转化为统一的“感知-推理-执行”系统ն

2. 具身AI：体力劳动成为可通过软件升级的资本

未来制造活动将越来越多地由具身AI集群完成，包括具身AI设备及各类机器人，例如人
形机器人յ工业机器人յ协作机器人յAMR/AGVյ自动驾驶车辆和垂直起降飞行器等ն
体力劳动将逐步转化为可通过软件升级的资本设备，使自动化从高度标准化生产延伸到
柔性յ多品种制造，并使设备部署本身不断产生数据ն其意义不仅在于提高生产率，也
在于缓解中国日益突出的劳动力人口和技能约束ն中国在低成本制造高质量机器人方面
具备领先优势，这将成为大规模部署的重要支撑ն根据我们的预测，上述各类机器人在
中国市场的销量将从2025年的约800万台升至2030年的2,900万台，并在2035年达
到7,600万台ն

3. 自主可控且可演进的工业技术栈：从国产替代迈向架构自主

中国目前最主要的自主化短板集中在产业链上游的“工业大脑յ神经系统和精密层”，
包括先进半导体及相关设备和材料յ工业软件与控制系统յ高端数控设备յ经认证的先
进材料，以及基础工艺ն这些技术将决定中国能否独立设计յ运行并持续升级复杂工业
系统ն我们预计未来十年这些短板将显著收窄ն中国庞大的下游市场能够提供首批客
户յ认证机会和运营反馈；另外，中国研发投入规模位居全球第二，2025年达到3.93万
亿元ն虽然各领域进展可能并不均衡，但随着基础层突破，我们也预计将逐步形成可互
操作յ可持续演进的国产技术栈，即实现价值链层面的自主性ն

4. 输出生态体系：从一般产品出口走向架构和行业标准输出

中国已经是全球最大的制成品出口经济体ն下一阶段的趋势是逐步输出围绕产品形成的
整套体系ն例如，新能源汽车生态不仅包括整车，还涵盖电池յ充电或换电յ智能驾驶
软件յ能源管理յ融资和回收ն智能工厂生态则整合机器人յ控制系统յ生产线յ软
件յ调试和维护ն在这些领域，中国作为主要供应方有望继续提升份额ն我们认为标准
影响力也将跟随商业应用规模而形成，而不是先于商业落地ն全球标准的形成需要足够
大的装机规模յ互操作性յ认证յ安全认可յ服务支持，以及对第三方参与者具有吸引
力的经济回报ն

5. AI加速工业发现：缩短“实验室到工厂”的距离

这是我们预计的五大突破中成熟度最低յ但潜在影响最深远的一项ն关键变化是研发从
顺序式յ以人为主导的流程，转向“发现到制造”的闭环体系ն我们预计，中国有望在
部分工业技术创新领域取得领先，尤其是先进材料յ精密设备յ传感器յ半导体工艺和
生物技术等基础层领域ն中国在这些方向已经进行了大量投入，而这些基础层突破可以
同时提升多个下游行业，而不仅仅惠及单一产品类别ն
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为什么中国具备独特的领先条件？
工业5.0建立在全球最大յ最具多样性的制造基础之上，这既是坚实的产业基础，也是
一个具有自我强化能力的工业生态

中国并不是从零开始建设工业5.0，而是在一个已经具备全球独有规模的工业体系上继续
升级：中国约占全球制造业增加值的28%，并覆盖完整的工业品类ն政府政策提供长期
方向յ降低早期采用门槛，同时往往兼具增长加速器和风险缓释工具的作用ն大型下游
客户能够提供认证和运营数据；本地产业集群将设备յ零部件յ材料和软件连接起来；
工程师和竞争激烈的企业持续快速迭代产品；中国金融体系则通过银行信贷յ政策性贷
款յ产业基金和地方政府支持来强化这一过程，为战略行业提供相对稳定յ期限较长的
资金，使企业能够承受商业回报出现之前较长的认证周期ն成熟且高效的基础设施还能
够降低成本յ加快产品迭代并推动部署ն

新能源汽车的崛起是最典型的例证ն2025年，中国约占全球新能源汽车销量的51%，背
后是中央政策指引յ基础设施支持յ地方政府竞争յ完整产业集群和民营企业高强度迭
代共同作用的结果ն随后，中国在电池յ电机յ电力电子和充电领域形成了持续强化的
规模优势：仅宁德时代一家在2025年就占全球电动车电池装机量约39%ն长三角“四小
时产业圈”յ电子յ机械和电力设备等既有能力，以及充足的工程人才和资本，将一个
最初由政策支持的市场，转化为具有全球商业竞争力的生态体系ն我们认为，这套执行
模式在AI加持下，可进一步复制到自适应工厂յ具身智能յ先进设备յ工业软件յ材料
以及其他前沿产业ն

什么将推动中国迈向工业5.0？
长达十年的资本开支超级周期Ջ12万亿美元的新增机会

我们预计2026-2035年中国工业累计投资将达到约340万亿元人民币（约50万亿美
元），其中工业5.0将带来约80万亿元人民币（约12万亿美元）的新增资本开支需求ն
历次工业革命都高度依赖资本开支ն随着AI扩散同时推升无形和有形投资需求，全球资
本开支超级周期有望支撑外需，并帮助消化过剩产能ն我们预计，工业资本开支占GDP
比重将从2025年的17.4%升至2035年的约19.5%，略高于2011年19.2%的上一轮峰值，从
而对冲人口老龄化和地方政府债务问题导致的房地产和传统基建资本开支结构性走弱ն
与没有工业5.0的情形相比，这将在未来十年额外带来约80万亿元人民币（12万亿美
元）的工业资本开支；若没有工业5.0，在产能过剩յ人口老龄化导致制造业竞争力下降
以及外需支持不足的情况下，工业资本开支占GDP比重可能降至约14%ն
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Exhibit 4: 工业5.0驱动的资本开支将成为对冲中国整体资本开
支放缓的主要力量
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资料来源：Haverյ摩根士丹利研究部նE=摩根士丹利研究部预测

Exhibit 5: 2026-2035年有望释放约12万亿美元新增资本开支机
会（总计约50万亿美元），但初期增速较慢
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资料来源：Haverյ摩根士丹利研究部նE=摩根士丹利研究部预测

具体来看，我们预计工业5.0将同时释放三个相互强化的投资层级：

1. 基础设施（包括AI基础设施）Ջ约0.5万亿美元：工业5.0的底层支撑ն
2. 工厂升级Ջ约5.5万亿美元：核心部署层，也是规模最大的投资方向ն
3. 新增产能Ջ约6万亿美元：延长本轮周期的战略层，包括全球市场份额提升以
及新兴前沿产业扩张ն

本轮周期预计起步较慢，并在产能和技术约束缓解后加速ն尽管全球资本开支超级周期
走强յ政策支持力度上升，但持续存在的过剩产能յ对重复建设的约束，以及先进芯片
可获得性限制，预计仍将使2026-2027年的工业资本开支增速维持在每年4%-5%，低
于2024-2025年的5.7%ն不过，随着过剩产能逐步消化յ半导体国产化提升带来技术瓶
颈缓解，以及AI部署从基础设施建设转向更广泛的工厂应用并进一步走向规模化商业
化，我们预测自2028年起工业资本开支增速将加快至每年6%-7%ն
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Exhibit 6: 我们预测工业5.0将带来12万亿美元新增资本开支，其中约0.5万亿美元用于基础设施յ约5.5万亿美元用于工厂升级յ约6
万亿美元用于现有产业扩张及新兴前沿产业的新增产能
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资料来源：摩根士丹利研究部

12万亿美元资本开支如何融资？

中国拥有较为完整的工业增长融资体系ն根据我们中国金融行业团队的估
算，2020-2025年，外部融资已占每年工业资本开支的约60%-70%ն展望未来，我们团
队预计：

• 银行贷款仍将是最主要的资金来源，未来十年占比约47%ն这反映了银行在工业
领域覆盖广յ供应链渗透深，以及能够提供长期限融资的优势ն对应工业中长期
贷款年均增速约6.3%ն

• 企业留存收益和自有资本预计将提供约四分之一至三分之一的资金ն
• 财政资金（现金补贴յ土地支持及政府主导投资）和资本市场（中国内地及香港
市场，大致由私募市场融资和IPOյ增发等公开市场融资共同构成）将承担战略
性和风险资本的角色ն资本市场的重要性有望持续上升ն

这一融资结构较适合长期转型：银行信贷支持成熟设备和基础设施，财政资金帮助降低
战略瓶颈领域的风险，而股权资本则承担前沿技术更高的不确定性ն
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Exhibit 7: 12万亿美元投资将如何融资？银行贷款仍将占最大比
重，资本市场重要性将上升
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Exhibit 8: 工业资本需求上升有望推动未来三年中国股票市场融
资回升
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中国将获得哪些主要经济收益？

#1 工业利润率和ROE回升，利润池向更高质量领域迁移
我们预计中国工业企业利润率将从2025年的约5%回升至2035年的约8%，主要受四项因
素推动：第一，高利润率的技术密集型制造占比提升；第二，“反内卷”政策和行业整
合改善产能利用率和定价纪律；第三，企业拓展海外市场，进入定价能力更强յ全生命
周期服务价值更高的市场；第四，选择性参与新的“0到1”产业，中国企业在这些真正
从零创新的领域获取创新溢价ն

但我们并不认为所有制造行业都会同步扩张利润率ն更可能的情况是，工业5.0推动利润
池从下游产能和组装环节，向上游基础技术յ软件յ精密设备յ认证零部件յ服务和生
态平台迁移ն

ROE有望在2028年前提升2-3个百分点նMSCI中国ROE已从2023年年中的约9%-10%低点
回升至2026年5月的约11%，初步显示长达十年的下行趋势可能正在企稳ն我们的中国策
略团队预计，上市公司整体ROE将出现更广泛改善ն与前两轮周期不同，我们认为这一
轮更偏向效率驱动型革命，有望同时提升主要AI相关行业和整体指数ROEն我们预计工
业板块ROE到2028年将提升2-3个百分点ն
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Exhibit 9: #1. 我们预计中国工业企业利润率将从2025年的约5%回升至2035年的约8%，主要由全球生态体系建设获取更高价值յ“0
到1”创新增加յ前沿产业放量以及“反内卷”四大因素驱动 

资料来源：国家统计局յ摩根士丹利研究部预测

#2 提升潜在GDP，有望实现中国的长期增长目标
AI和工业5.0预计将在2035年前把中国潜在GDP水平提高约3.5%，部分对冲人口结构带
来的拖累ն我们将2028-2030年潜在增速预测上调30个基点至4.3%，并将2031-2035年
预测上调50个基点至3.9%，足以支持实现2020-2035年GDP翻番目标ն这一提升来自资
本开支密集型的工业转型，以及AI在全经济范围扩散所带来的累计约3个百分点全要素
生产率（TFP）提升ն短期影响预计大体中性，因为过剩产能和劳动力J曲线调整会抵消
早期收益；从2020年代后期开始，随着部署范围扩大，正面影响将更加明显ն

政策再平衡预计仍将较为克制，中国中期或维持“低通胀”状态ն供给侧导向的政策框
架和渐进式再平衡意味着，由需求拉动的明显再通胀较难出现ն我们预计GDP平减指数
在2026-2027年仍将偏弱，随后随着房地产企稳յ投资更有纪律յ外需帮助消化产能，
以及利润率改善逐步向工资传导，2028年以后将缓慢回升至0.5%-1.0%ն
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Exhibit 10: #2. 未来十年，AI和中国工业5.0有望把中国潜在GDP水平提高约3.5%，足以
支持实现2020-2035年GDP翻番目标
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资料来源：CEICյ摩根士丹利研究部预测

#3 全球制造业份额进一步提升
乍看之下，我们的判断似乎有些反直觉：关税յ“中国+1”供应链多元化以及AI赋能的
制造业回流，似乎都会削弱中国的制造业地位，而老龄化和劳动力成本上升也在侵蚀传
统成本优势ն但我们预计，中国在全球制造业增加值中的份额仍将从目前约28%上升
至2035年的约30%ն我们的逻辑主要有三点：工业5.0提升了生态规模和生产数据的价
值；贸易多元化推动终端组装迁移的速度快于上游产能迁移；中国正在进入下一轮全球
贸易周期中更复杂յ资本更密集的行业ն

制造业：工业5.0将进一步放大中国既有制造基础的优势ն其他经济体可能在部分技术领
域领先，但很多经济体在采用这些技术的同时，还需要重建资本存量和供应链；中国则
是在一个已经大规模运转的体系上升级ն

上游供应方：终端组装可以较快迁移，但供应商深度յ工艺诀窍和资本设备能力很难同
步迁移ն许多地区仍依赖中国的中间品յ零部件յ机械和生产系统，因此中国仍可在上
游保留大量增加值，并成为其他地区制造业增长背后的系统级供应方ն

复杂生产：未来的增量更可能来自复杂产品的大规模生产，而不是回到低成本组装ն中
国正在这些领域持续投入提升生产率的资本յ推进关键环节国产化，并向上游技术յ工
业软件和生态控制延伸ն这构成我们判断中国全球制造业增加值份额提高2个百分点的
基础ն
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Exhibit 11: #3. 随着生产数据յ供应链深度յ工程迭代速度和系统整合能力成为比单纯
规模与劳动力成本更重要的竞争力来源，中国制造业全球份额有望从2025年的约28%升
至2035年的30%
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资料来源：Haverյ摩根士丹利研究部预测

对多极化世界的影响
中国在全球贸易中的角色正在改变形态，而不是减弱ն关税յ技术管制和“中国+1”策
略压低了中美直接贸易，但目前的证据更像是贸易路径重构和部分终端组装迁移，而非
生产能力的大规模整体转移ն我们预测，中国对美出口中只有约40%可以较容易被替
代；供应商深度յ工艺诀窍和资本设备生态远比组装线更难复制ն事实上，虽然中国占
美国进口的份额已从2017年的21.6%降至目前约8%，但中国在美国以外市场的出口份额
Ջ这些市场约占中国出口的90%Ջ已从12%升至16%ն

下一轮全球贸易周期有望进一步强化中国的上游角色ն需求正在向复杂资本品和生产系
统转移，在这些领域，规模յ供应商协同和累积工程经验比低成本组装更重要ն制造业
回流在早期本身也会增加进口需求，因为各国在本地供应网络成熟之前，需要先采购建
设本国产能所需的工业投入品ն这指向一种重新配置的全球化形态：终端生产更加分
散，但中国能力仍深度嵌入海外工业扩张ն换言之，全球制造模式正从“中国制造”进
一步走向更广义的“中国创造”ն

工业5.0不会线性推进：潜在瓶颈与风险
工业革命从来都不是一帆风顺的ն铁路յ电信յ半导体յ光伏和电动车等行业都经历过
较长时间的资本损失，之后才通过整合形成生态主导地位ն类似地，中国工业5.0在早期
也可能压低投资回报，之后才孕育长期赢家ն最大风险并不是技术失败，而是“经济效
率不足的成功”：中国擅长快速扩张产能յ降低成本并推广技术，但如果需求无法跟上
供给，同样的优势也可能带来产能过剩յ通缩和利润率承压ն因此，从投资到生产率յ
利润和居民收入的传导过程大概率会比较曲折，政策或外部环境的变化都可能迅速改变
本轮周期的速度和质量ն

基于此，我们在基准情景之外还设置了两个替代情景，政策յ技术和地缘政治是主要的
摆动因素ն

乐观情景：经济再平衡加速，形成健康再通胀ն在这一情景下，政府在推进供给侧升级
的同时，更快推进养老金յ医疗和户籍改革，并采取更有力的房地产稳定措施，从而降
低预防性储蓄和住房负财富效应，释放更强的居民消费ն更旺盛的内需能够吸收持续增
加的工业产出，抑制破坏价格体系的竞争，并改善企业盈利յ现金流和工资，形成“消
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费-投资-创新”的良性循环ն在此情景下，中国潜在GDP增速将升至2026-2027年
的4.7%յ2028-2030年的4.5%以及2031-2035年的4.2%，背后是更强的资本深化和全要
素生产率提升；GDP平减指数中期则有望回到1.5%-2%ն对外需依赖下降，加上工业AI突
破更快，也将缓解贸易摩擦，并推动中国在全球制造业增加值中的份额于2035年前升至
约33%ն

悲观情景：政策过早收紧，通缩进一步固化ն如果在居民持续去杠杆յ房地产仍偏弱的
情况下实施激进的顺周期财政整固，内需将进一步受压；与此同时，对AI基础设施յ机
器人和智能工厂的低回报投资可能形成“智能产能过剩”，令利润率重新承压ն制造业
对外直接投资（OFDI）若受到限制，也会拖慢海外本地化进程，并引发更多美国以外贸
易伙伴的保护主义反应ն在这一情景下，中国潜在GDP增速将降至2026-2027年
的4.4%յ2028-2030年的4.0%和2031-2035年的3.5%；到2035年，AI和工业5.0带来的累
计GDP提升仅约2%，且很大程度会被AI替代劳动力的负面影响抵消նGDP平减指数中期
将维持在-0.5%至-1.0%，进一步强化去杠杆并抑制创新；中国在全球制造业增加值中的
份额到2035年将被限制在约27%ն

Exhibit 12: 中国工业5.0Ջ基准/乐观/悲观情景总结

资料来源：摩根士丹利研究部预测
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中国迈向工业5.0：制造业规模与成本优势已经得到验证 

自20世纪70年代末改革开放以来，中国工业体系持续升级，如今约占全球制造
业增加值的28%ն中国制造业已经形成规模庞大յ成本竞争力强յ效率高的产业
基础，并迅速缩小与发达市场的差距ն我们认为在工业5.0背景下，光伏յ电
池յ新能源汽车յ无人机等已经取得全球领先地位的行业，未来会把这种优势延
伸至具身智能和上游国产化等更多前沿领域ն

工业3.0和4.0为全球制造业的高速增长阶段
工业3.0，即自动化时代（20世纪中期至21世纪初），由计算机自动化յ可编程逻辑控
制器（PLC）和工业机器人推动，其核心是提高产量并降低单位成本ն工业3.0通过自动
化重复性和标准化任务提升了生产率，从而在提高产量的同时降低了成本նGraetz
与Michaels的վRobots at Workտ研究显示，1993-2007年，机器人应用为17个发达经济
体的年均劳动生产率增长贡献约0.36个百分点ն

工业4.0自2010年代起进入数字化阶段，制造业逐步实现“可视յ互联յ自动化”ն其
核心是打通信息系统յ物理设备与企业管理系统，提高生产流程的协同效率ն工业4.0
通过连接生产设备，实现了更高效的生产优化ն在中国，工信部公布的230家卓越级智
能工厂平均实现生产效率提高22.3%յ不良率下降50.2%յ产品开发周期缩
短28.4%ն2010-2025年中国劳动生产率年均增长约9%，背后不仅有数字化，也包括产
业升级յ资本深化յ城镇化和自动化等多重因素ն

Exhibit 13: 过去几十年，中国快速追赶全球工业1.0-4.0的长期发展进程    
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中国已成为全球最大的制造业基地
中国工业基础快速升级，持续追赶发达市场：

• 高耗能行业占比下降，受益于自2015年以来持续推进的供给侧改革和相关行业去
产能，以及自2020年提出碳中和目标后产能升级的进一步加快ն根据国家统计
局数据，2023年中国制造业单位增加值能耗为699吨标准煤/百万美元增加值，
较2004年的2,182吨标准煤/百万美元年均下降6%ն

• 高附加值制造业占比显著提升，例如电气机械յ计算机设备及医药相关产品ն根
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据国家统计局数据，中国这些技术密集型行业占制造业增加值的比重由1993年
的18%升至2025年的34%，几乎翻倍ն

• 劳动密集型行业占比显著下降，尤其是纺织յ服装和皮革制品等轻工业ն根据国
家统计局数据，中国这些劳动密集型行业占制造业增加值的比重由1993年的28%
降至2025年的15%ն

根据世界银行数据，2025年中国占全球制造业增加值的27%ն庞大且一体化程度较高的
供应链推动了效率提升和成本下降ն尽管近年来劳动力成本持续上升，但我们认为，随
着自动化和数字技术渗透率不断提高，中国制造业仍将继续实现降本和工艺优化ն此
外，在完善基础设施的支撑下，中国各行业之间的协同效应和互补性也使整体制造业继
续保持较强的成本竞争力ն

除生产端优势外，中国庞大的国内市场还为企业走向全球之前提供了试验场ն尽管激烈
竞争和低利润率常受诟病，但大规模国内市场使企业能够快速测试产品յ收集客户反
馈յ扩大成功产品的规模，并针对多样化需求定制生产，从而增强产品在全球市场中的
竞争力ն

Exhibit 14: 中国2010年首次超过美国后，一直保持全球最大制
造业经济体地位，领先差距仍在扩大... 
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资料来源：世界银行յ摩根士丹利研究部

Exhibit 15: ...并且中国制成品出口中的高技术产品占比高于主要
发达经济体，尽管中美贸易摩擦后略有回落

-5%

5%

15%

25%

35%

45%

1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025

High technology goods % in manufactured 
exports

China United States Germany Japan Korea

资料来源：世界银行յ摩根士丹利研究部

中国拥有全球最完整的工业体系
不仅做大规模，也拓宽产业覆盖面：在工业化过程中，中国不仅扩大了制造规模，也不
断拓展产品和产业能力ն根据工信部数据，中国拥有41个工业大类յ207个工业中类
和666个工业小类，是全球唯一覆盖联合国产业分类全部门类的国家ն此外，中国经济
复杂度指数（ECI，主要衡量出口能力的广度与多样性）持续上升，反映出中国正在向
更广泛的先进制造产品领域拓展ն

分散式供应链兼具高效率：中国大量不同规模的工业企业，都是在追求更高效率的过程
中成长起来的，并逐步形成遍布全国的分散式产业供应链ն由于参与企业数量庞大，各
企业无论是在产品性能还是成本方面，都面临极强的竞争压力ն如此高强度的竞争，使
中国许多工业产品具备较强的成本竞争力，同时也提升了产品面向全球市场的上市速
度ն
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Exhibit 16: 中国拥有“全球出口份额前三”地位的产品数量
在2001-2023年间翻倍，展现了产业广度和深度
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Exhibit 17: 中国经济复杂度指数排名持续提升
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产业持续升级Ջ国产化率进一步提升，前沿产业继续扩张
中国沿“微笑曲线”向上攀升的趋势仍在延续...经过数十年的产业升级，中国在产业链
上յ中յ下游各环节的国产化率均有所提升ն我们预计这一趋势仍将持续，因为沿价值
链向上游延伸յ获取更高的上游附加值，是中国产业升级的自然路径ն中国在机械制造
领域的优势յ坚实的下游产业基础յ庞大的国内需求以及密集的供应商网络，都为国产
化进程持续推进提供了支撑ն我们注意到，借助2020-2022年中国制造业强劲景气周期
的推动，过去几年汽车/3C供应链以及更广泛的自动化设备领域Ջ包括机器人յ工厂自
动化（FA）零部件和机床Ջ的国产化进程明显加快ն尽管半导体յ医疗和航空航天领
域整体国产化率仍然较低，但已经取得了显著提升ն

...同时在前沿产业中形成领先ն光伏和新能源汽车等过往案例表明，中国能够将庞大的
国内市场յ支持性的产业政策յ激烈竞争յ快速扩产以及成本优势，转化为新兴产业中
的全球领先地位ն我们认为，中国成熟产业（如汽车和精密零部件）积累的技术基础和
制造经验已经形成坚实底座，并能够支持人形机器人յ电动垂直起降飞行器（eVTOL）
等新兴产业的发展ն

Exhibit 18: 产业链升级的关键是沿“微笑曲线”向上游移动Ջ上游国产化率相对较
低，但利润率更高

资料来源：MIRյFactSetյWindյ公司数据յ摩根士丹利研究部ն
注：饼图中颜色较深部分代表国产化率；蓝色յ黄色和绿色饼图分别代表下游յ中游设备和上游国产化率ն
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工业5.0：从规模和成本领先，走向生态与工业创新领导
力

中国工业5.0的目标，是同时实现工业智能化յ工业韧性和工业领导力ն我们预
计，中国制造业将从成本与规模优势，进一步升级为生态系统和工业创新优势，
并由此拓宽工业基础յ形成新一轮技术突破ն
未来十年，我们认为中国有望在AI原生制造操作系统和具身智能劳动平台方面形
成领先ն生产率的跃升将推动两个战略结果：第一，在已经具备全球优势的行业
中，输出一体化工业生态并提升国际标准影响力；第二，构建自主可控յ可持续
迭代的工业技术栈，并在AI加速研发的支持下，于部分关键领域形成工业创新领
导力ն

什么是工业5.0？

我们正处于AI拐点 

AI应用正从单机յ单点场景走向生成式AI和智能体，从“局部工具”走向“系统级应
用”ն工业5.0工厂会在工业4.0的数字化基础上叠加AI与机器人，使生产系统具备自优
化能力ն软件不再只是辅助管理，而可以实时协调排产յ质量控制յ物料流յ设备维
护յ甚至工程变更响应ն

中国独特的工业变革
中国推进工业 5.0 具备以下基础：1）由国家引导的前沿产业发展战略，不仅包括 AI，也
涵盖具身智能յ生物科技等多个领域；2）无可比拟的制造业规模；3）完整的供应链体
系；4）持续的技术迭代能力；5）独特的资本体系；6）庞大的工程技术人才供给；以
及 7）充足的实体基础设施ն没有其他国家能够在如此多维度同时具备如此深厚的基
础ն因此，我们认为，中国的工业 5.0 路径将具有独特性：依托强大的工业基础，以工
业智能化和工业韧性进一步赋能，并随着时间推移不断增强工业领导力ն
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工业5.0三大支柱ՋIRL：工业智能化յ工业韧性յ工业领导力
Exhibit 19: 中国工业5.0三大支柱相互强化

资料来源：摩根士丹利研究部

1. 工业智能化：AIյ
自动化与具身智能融
合ն未来制造业将由
闭环յ自适应且可复
制的系统主导，并在
每一次生产循环中持
续优化ն工业 AI 作为
可重复使用的平台，
其价值将不断提升，
并贯穿设备和生产的
全生命周期持续提高
效率նAI 的自学习能
力将成为关键ն每一
次生产缺陷յ维护事
件或操作人员干预，
都会产生新增的专有
工业数据，从而形成
一个持续强化的飞
轮：模型更优յ良率
更高յ成本更低յ学
习更快ն

2. 工业韧性：在多极化世界构建可控供应链ն我们认为中国需要掌握工业软件յ先进设
备յ关键材料յ能源安全等核心瓶颈环节ն在多极化世界中，本土化且具备韧性的制造
商正变得越来越重要ն

3. 工业领导力：形成生态主导权ն中国过去更多扮演追赶者；未来随着人形机器人յ低
空经济等新行业兴起以及产业链整体升级，我们认为中国希望在更多制造环节由下游走
向上游，并在新能源汽车յ电池յ自动化յ人形机器人和智能基础设施等领域推动乃至
主导行业标准制定，类似美国通过科技硬件յ互联网和软件平台塑造全球数字经济的方
式ն

三大支柱共同形成一个自我强化的飞轮ն工业智能化使工厂和供应链在每一个生产周期
中变得更加智能，并持续产生更高质量的数据和更强大的模型；工业韧性则通过保障关
键技术层和供应链瓶颈环节，确保整个体系即使受到外部扰动也能持续运行；工业领导
力进一步把这些积累下来的能力转化为生态主导权，使供应商յ客户和合作伙伴围绕这
一体系进行布局和发展ն我们认为，这三大支柱共同构成了一套一体化的工业架构ն

未来十年：迈向生态体系与工业创新领导力
过去二十年，主导模式是以部署带动追赶：中国先形成一个超大规模国内市场，再利用
这一规模缩短工程化周期，推进工具和零部件国产化，改善工艺诀窍，最终出口制成
品，乃至制造系统本身ն光伏յ新能源汽车յ电池յ高速铁路յ家用电器յ电子组装，
以及日益增多的自动化设备，都体现了这一模式ն该模式以庞大的工业基础յ密集的产
业集群和不断增强的创新能力为支撑ն

我们认为下一阶段将有所不同，因为中国的制造业优势将趋于系统化ն我们预计中国将
从大规模应用走向基础层工业创新，把规模和成本优势转化为生态体系领导力和工业技
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术领导力ն

未来十年，我们预计将在工业智能化յ工业韧性和工业领导力三个层面出现五项突破：

1. AI原生制造操作系统Ջ自动化工厂升级为自适应工厂ն
2. 具身AI作为劳动力平台Ջ体力劳动转化为可通过软件升级的资本ն
3. 自主可控且可演进的工业技术栈Ջ国产化由零部件替代推进至架构控制ն
4. 产业生态输出与工业标准制定Ջ中国由产品出口商升级为工业系统组织者ն
5. 工业技术创新领导力Ջ中国由快速工业化者升级为部分领域的工业发现引擎ն

前两项主要属于工业智能化；第三项界定工业韧性；第四和第五项体现工业领导力ն许
多行业将迎来巨大的增长机会，或作为工业5.0的赋能者，或作为其受益者ն

Exhibit 20: 五类关键受益方向将孕育新一代赢家，包括自动化յ机器人յ半导体յ材料
等基础层，以及通过工业5.0提升生产率并走向全球领先的应用行业

资料来源：摩根士丹利研究部

1. AI原生制造操作系统Ջ从自动化工厂走向自适应工厂
工业4.0实现了机器互联和工作流数字化նAI原生制造操作系统则会协调产品设计յ工艺
工程յ生产排程յ质量检验յ维护յ能源使用յ物流յ采购和供应商响应ն工厂可以在
整个生产系统中进行感知յ决策յ执行和学习，并随着需求յ材料յ设备状态和产品组
合的变化持续调整ն

历史经验表明，通用技术需要伴随组织重构ն蒸汽动力和电力改变制造业，并不只是因
为它们提供了新的能源来源；最大的收益是在工厂改变规模յ布局յ劳动分工和生产组
织方式之后才出现նAI的含义同样直接：仅仅把AI叠加在传统工作流之上，不太可能引
发制造业革命；围绕AI重新组织决策机制յ数据流յ机器设备和供应链，则可能做到这
一点ն

自适应工厂将通过以下几种方式提高生产率，而这些能力对制造业竞争力至关重要：

• 更高的劳动生产率：AI智能体可以承担生产计划յ故障排查յ文档处理յ质量分
析和维护诊断ն人类员工则从重复性监控和人工协调，转向异常处理յ工程工作
和系统监督ն

• 更高的设备生产率：通过预测性维护和闭环过程控制，提高设备综合效率，并减
少单位产出所需的资本开支ն

•  更低的质量损失和材料损耗：基于AI的过程控制能够更早发现缺陷，并识别设备
状态յ原材料和工艺参数之间的因果关系，从而减少报废յ返工յ质保成本和客
户投诉ն

• 具有经济性的大规模定制有望首次在自适应工厂中实现ն
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Exhibit 21: 工业4.0让工厂实现互联，工业5.0则让工厂具备自适应能力

资料来源：摩根士丹利研究部

为何我们认为中国能够领先

全球最大的可触达的制造业基础ն中国约占全球制造业增加值的30%，并且是唯一覆盖
联合国工业分类中全部传统和新兴门类的经济体，拥有41个工业大类յ207个工业中类
和666个工业小类ն这为工业AI提供了异常广泛的真实世界应用场景和跨行业学习机
会ն

部署规模也正在变得更加智能ն中国已经拥有全球最大的工业机器人保有量，并迅速提
高了自动化和数字化应用水平ն因此，现有基础已经足以支持AI从孤立试点迈向系统级
优化ն到2025年初，中国已建成3万多家基础级智能工厂յ1200多家先进级智能工厂
和230多家卓越级智能工厂ն到2025年底，中国还拥有超过483万个5G基站和29亿移动
物联网终端用户，构成了全球最深厚的实体˒数字融合工业基础设施之一ն

政策重点正从“数字工厂”转向“工业智能体”ն中国2026年“人工智能+制造”行动
的目标，是到2027年进一步提高AI在制造业中的应用水平，包括：推动3-5个通用大模型
在制造业深度部署，形成1000个高水平工业智能体յ100个高质量工业数据集յ500个
代表性应用场景，以及2-3家具有全球影响力的生态主导型企业ն其重要性并不只是试点
项目数量增加，而在于政策重心已经转向工业操作系统所需的数据յ模型յ智能体和生
态层ն

我们已经看到制造工厂非常积极地采用AIն例如，法雷奥深圳工厂在42个应用场景中部
署了AI赋能制造和先进算法，报告显示生产率提高60.2%յ成品缺陷减少45.9%յ交付周
期缩短34.5%յ单位能耗下降27.1%ն美的芜湖工厂落地了113个数字化应用场景，其
中35%由AI赋能，包括实时订单管理յ高级计划和供应链控制塔；端到端交付周期缩
短39%，库存天数下降30%，市场缺陷减少86%ն
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Exhibit 22: 中国已大规模建设数字化工厂
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资料来源：工信部公告յ摩根士丹利研究部

Exhibit 23: 超过1亿台工业设备已联网，2028年目标为1.2亿
台；有影响力的工业互联网平台渗透率已达约50%，2028年或升
至55%，这是工业智能化的关键基础
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Exhibit 24: 中国设备数字化程度已较高，政策目标仍要求进一步
提升
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资料来源：华为յ工信部յ国家发改委յ摩根士丹利研究部ն
注：通往75%的虚线代表政策目标ն

Exhibit 25: 中国工业软件市场稳步扩大，为智能设备提供控制层
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资料来源：工信部յ摩根士丹利研究部

工业5.0早期案例：宁德时代的制造复杂度与智能化
宁德时代的制造体系展现出极高的复杂度和智能化水平，其特征包括自研生产
线յ广泛的实时质量控制，以及大规模数据处理能力；这些能力构成了显著的竞
争优势和较高的进入壁垒ն我们的电池行业分析师吕洪良(Jack Lu)去年参观了宁
德时代工厂，以下是几个值得关注的关键数字：

• 自研生产线包含超过2.5万个零部件单元；
•  日产电芯超过220万只；
• 超过6800个实时质量控制点，用以保障高良率和质量溢价；以及
• 每秒处理34万笔数据交易ն

宁德时代如何做到这些？
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平台化Ջ宁德时代可复制的智能能力，以及持续20年的数据闭环复利：宁德时
代运营五大数据平台，覆盖研发յ测试յ制造յ运营和售后，并以超过1000亿
条数据资产为支撑ն公司还表示，95%的生产设备已经联网，超过7000个质量
控制点接受实时监测，产品质量数据可追溯20年以上ն

• 2021年，宁德工厂率先获评“灯塔工厂”ն工厂利用AIյ先进分析以及边
缘/云计算，使劳动生产率提高75%，年度能源消耗下降10%ն

• 2022年，宜宾工厂也获评“灯塔工厂”ն宁德时代在宁德模式之上进一
步叠加AIյ物联网和柔性自动化，并通过NB-IoT和5G连接4万个传感器；
产线速度提高17%，良率损失下降14%，并实现零碳排放ն

• 2023年，溧阳工厂同样获评“灯塔工厂”ն该工厂把用于质量测试的大
数据仿真յ用于加快换型的增材制造，以及用于微米级检测的计算机视觉
结合起来ն世界经济论坛报告显示，其产量提高320%，制造成本下
降33%，归一化排放下降47.4%，质量缺陷减少99%ն

端到端自适应Ջ从人工设计转向正向设计和预测：2026年1月，宁德时代因其AI
驱动的下一代电池设计平台获得世界经济论坛认可ն该平台把研发方式从人工试
错，转向生产前的正向设计和预测ն
Exhibit 26:
宁德时代智能电芯设计

资料来源：宁德时代

2. 具身AI作为劳动力平台Ջ从专用设备走向可通过软件升级的物理资
本
传统机器人的功能在安装时大体已经固定ն具身AI机器则可以通过新模型յ机群学习
和OTA更新获得额外能力，而无需对机械结构进行彻底重新设计；换言之，同一台物理
机器有可能学习更多任务ն体力劳动由此转化为可通过软件升级的资本设备ն在其使用
寿命内，机械硬件仍会折旧，但任务库以及感知յ推理和协同能力可以持续提升ն因
此，具身AI可以把自动化从高度标准化生产扩展到柔性多品种制造յ厂内物流յ检测յ
维护յ返工，以及其他目前仍难以实现经济性自动化的活动ն

此外，具身AI平台把部署过程转化为数据生成过程ն每一台已部署机器都可以产生数
据，数据再回流至模型训练，使装机基础成为学习网络ն部署越多，能力越强；能力越
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强，可解锁的应用场景越多；应用场景越多，又会推动更多部署ն这种优势可能比一次
性的硬件成本领先更为持久ն

具身AI的范围远不止人形机器人，还包括自动驾驶商用车յ工业机器人յ移动操作机器
人յ协作机器人յAMR/AGVյ无人机和垂直起降飞行器等ն

• 人形机器人尤其适合原本按照人体尺度设计的存量环境，例如标准门յ楼梯յ通
道յ工作台յ工具和货架高度ն其潜在优势在于可以减少基础设施改造，并覆盖
更广泛的任务范围ն

• 在产量较高且任务稳定的场景中，专用机器仍应更具优势：其速度可能更快յ成
本更低յ能效更高，也更容易获得认证ն

根据摩根士丹利研究部预测，上述各类产品的销量将从2025年的800万台升至2030年
的2900万台和2035年的7600万台ն具身AI将改变制造业经济性，并可能把自动化进一
步延伸至自主制造，从而覆盖传统固定式自动化一直难以以经济方式替代的大量工业劳
动ն

• 如需摩根士丹利全球机器人模型，请联系您的摩根士丹利代表ն

Exhibit 27: 到2050年，中国机器人市场收入有望达到5万亿美
元...
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Exhibit 28: ...2050年年销量有望达到3.75亿台
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我们预期哪些生成效率提升？我们认为有三大方面：

• 直接运营生产效率：来自工时替代յ更长的运行时间窗口յ更高的一致性以及更
好的安全性；

• 资本生产效率和制造柔性Ջ这一点更为重要：资产搁浅风险下降յ新产品爬坡
更快，以及具备弹性扩产能力；

• 学习生产率和网络效应ն

具身AI劳动力平台也将缓解人口和技能约束，但其前提是拥有足够的制造诀窍和数据，
以完善AI制造操作系统ն未来几十年，全球老龄化和劳动力短缺预计将进一步加剧ն联
合国预计，全球65岁及以上人口占比将从2025年的10%升至2050年的16%ն中国的情况
更令人担忧：自2022年以来，中国人口同比增速已经转负；2025年65岁及以上人口占
比达到16%，而随着20世纪70-80年代出生的逾3亿人口在未来5-10年进入退休年龄，老
龄化还将加速ն中长期看，人形机器人很可能推动劳动力结构重塑ն根据我们的调查数
据，未来5年平均约11%的岗位可能被机器人替代，未来10年这一比例将升至28%ն
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Exhibit 29: 联合国预计，全球65岁及以上人口占比到2050年将
升至16%...
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资料来源：联合国վ世界人口展望（2024）տյOur World in Dataյ摩根士丹利研究部

Exhibit 30: ...中国的情况更为严峻，2050年或达到31%

资料来源：联合国经济和社会事务部յ国家统计局յ人力资源和社会保障部յ摩根士丹利研究部

Exhibit 31: 中国人口自然增长率自2022年以来一直为负
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Exhibit 32: 未来5年约11%的岗位可能被机器人替代，未来10年
升至28%
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为何我们认为中国能够领先

中国拥有覆盖上述全部具身AI品类的广泛物理AI生态，包括自动驾驶车辆յ机器人յ无
人机等，因此在制造闭环采用物理AI方面处于领先位置ն例如，尽管全球人形机器人的
采用仍处于早期阶段，中国企业对人形机器人的采用意愿更高ն此外，在真实工厂中快
速落地能够提供有价值的反馈，支持产品和模型更快迭代ն我们的中国企业AlphaWise
调查显示，62%的受访者可能在2025-2027年采用人形机器人，表明潜力显著ն今年，
我们已经看到多个行业开始采用，代表性案例包括物流分拣（顺丰）յ工业物料搬运
（三一重能）յ电池包生产（宁德时代），以及餐饮接待（海底捞）ն与试验和实验室
测试相比，政府更加强调并支持在真实工作场景中应用ն工信部和国资委近期的举措以
应用场景为导向，目标是到2026年底形成万台级部署能力，并落地100个以上高价值应
用ն地方政府和国企必须为人形机器人训练确定作业场地（每个省不少于20个յ每家央
企不少于10个）ն国家电网已下达68亿元人民币（9.4亿美元）采购订单，包括500台人
形机器人յ3000台双臂机器人和5000台四足机器人ն
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Exhibit 33: 根据我们2025年的中国人形机器人调查，展望2027
年，62%的受访者计划使用人形机器人开展试点或重大项目

12%

29%

21%

38%

Launching pilot or
significant project

using wheel- or leg-
based robots by 2025

Launching pilot or
significant project

using wheel- or leg-
based robots by 2026

Launching pilot or
significant project

using wheel- or leg-
based robots by 2027

No plans with either
wheel- or leg-based

robots at all

% Share of Organizations Launching Projects with 
Wheel- or Leg-Based Humanoid Robots

(Among Total Sample)

资料来源：AlphaWiseյ摩根士丹利研究部；受访者总数n=86

Exhibit 34: 中国人形机器人发展迅速，但商业化仍仅处于早期阶
段

资料来源：摩根士丹利研究部

现有供应链显著降低了成本门槛ն决定具身AI是否采用的一个现实关键是新系统的投资
回报率ն正如前文分析，规模和成本是中国制造商的核心优势；根据我们对机器人关键
零部件的比较，中国供应链成本通常仅为全球品牌的20%-50%ն我们预计，通过材料改
进յ工艺优化յ设计提升和AI补偿，中国制造零部件将在精度յ使用寿命和稳定性方面
逐步缩小与全球品牌的差距ն

3. 自主工业技术Ջ从零部件国产化走向架构自主
国产化与自主的关键区别在于：国产化让中国能够继续生产，而可演进的自主技术栈让
中国能够继续进步ն过去十年，中国持续推动半导体յ自动化յ机械յ电力电子和先进
材料等领域的零部件国产化ն更高层次的工业突破，是构建能够在外部约束下运行并持
续改进的一体化技术栈ն我们还要强调，架构自主并不要求100%国产ն完全自给自足
往往在经济上效率不高ն更实际的检验标准是：中国能否在不存在单一外部失效点的情
况下，保留运行յ维修յ重新设计并持续改进关键系统的能力ն

我们认为，具有韧性的工业基础具备三个特征：1）不存在不可替代的单点依赖；2）对
关键接口拥有足够控制权，能够绕开中断进行重新设计；3）能够独立持续提升性能ն

实现工业架构自主至关重要ն它不仅能够确保生产连续性，还能加快国内创新闭环յ提
高国内增加值，并推动利润池向软件յ芯片յ高端设备和材料յ服务等环节迁移ն我们
也预计，这些基础能力将赋能前沿产业和产业生态输出（见下文阐述的第4项突破）ն
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Exhibit 35: 自主工业技术栈路线图：真正的突破在于架构自主，而不仅是提高国产含量

资料来源：摩根士丹利研究部

中国最显著的自主化缺口以及其相应的机会在哪里？

我们采用以下六项因素进行筛选：

• 关键性：缺少该项技术是否会导致生产停摆，或阻断整个下游行业？
• 当前缺口：中国是否仍在实质上依赖少数海外供应商？
• 下游锚点：中国是否拥有足够的国内需求，以支持客户验证和规模化？
• 技术可追赶性：国内供应商能否在2035年前达到商业上可接受的性能水平？
• 技术栈杠杆：这一层面的进步能否解锁多个下游行业？
• 利润池质量：进入壁垒是建立在工艺知识յ软件յ认证和服务之上，还是仅仅来
自暂时性短缺？

中国最显著的自主化缺口并不集中在已经具备全球竞争力的下游制造规模，而是在产业
上游的“脑յ神经系统和精密层”Ջ包括半导体与算力յ工业软件与控制յ高端机床
与计量，以及部分先进材料ն这些技术决定中国能否独立设计յ运行并持续升级复杂工
业系统ն缺口最深的是前沿半导体设备和算力，但最具吸引力的机会往往位于相邻一
层：晶圆厂设备（WFE）յ电子设计自动化（EDA）յ先进封装յ工业控制软件յ高端
数控机床յ精密运动控制յ传感器以及通过认证的特种材料ն在这些领域，中国拥有庞
大的国内需求յ可行的客户验证路径，以及显著的价值链上移空间ն

因此，机会与其说是全面进口替代，不如说是构建可互操作յ商业可靠的技术栈ն我们
认为，中期潜力最强的是能够同时获得多个行业广泛下游需求拉动的领域Ջ尤其是工
业软件յ精密设备和先进材料Ջ因为这些领域的进步可以同时解锁半导体յ机器人յ
航空航天յ医疗设备和AI原生制造ն航空航天和科学仪器同样是重要的战略缺口，但由
于认证周期较长յ产量较小，并且更依赖长期积累的科学和系统工程能力，其商业化可
能更具选择性յ推进速度也更慢ն
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Exhibit 36: 技术自主化缺口与2035年机遇

资料来源：摩根士丹利研究部

中国如何从国产化迈向工业技术自主？

中国从国产化迈向技术自主的能力，建立在只有少数其他经济体具备的结构性优势之上
Ջ一个规模极大的下游制造体系，能够在商业规模上为上游技术提供融资յ测试和持
续改进ն正如前文所述，技术自主要求国产软件յ设备յ零部件和材料协同运行，并达
到可接受的良率յ可靠性和全生命周期成本；此后，整个系统还必须能够重新设计自
身，并为下一代技术提供资金ն中国约占全球制造业增加值30%，拥有完整的产业覆
盖，以及电子յ机械յ新能源汽车յ电池和新兴物理AI产业的密集集群，这些条件形成
了异常强大的先导客户和验证机制ն基于以下几个原因，我们对中国由国产化迈向技术
自主的转型抱有信心ն

Exhibit 37: 迈向工业技术自主的循环机制

资料来源：国家统计局յ工信部յ摩根士丹利研究部

1. 中国的创新体系规模正在扩大，并且更加由企业主导ն2025年，全国研发支出达
到3.93万亿元人民币，占GDP的2.80%，高于2020年的2.44万亿元和2.36%ն2025年，
中国还拥有相当于795万名全职研究人员的研发人力ն企业目前贡献了超过77%的研发支
出，全国拥有1921家国家认定企业技术中心，以及超过1.76万家专精特新“小巨人”企
业ն这一点非常重要，因为工业技术自主依靠的是对良率յ开机率յ精度和过程控制的
反复改进，而不是一次实验室突破ն由企业主导的研发体系更有可能把研究直接连接到
市场需求和工厂运营数据ն

2. 中国正在建设连接实验室与大规模生产的商业化基础设施ն到2025年8月，工信部已
将2400多个制造业中试平台纳入储备库，并从中遴选241个平台进入首批重点培育名
单ն这些平台评估原型产品的技术路线յ产品一致性յ生产工艺和经济性是否已经成熟
到可以大规模生产ն在商业化链条的另一端，到2025年初，中国已建成三万多家基础
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级յ1200家先进级和230家卓越级智能工厂ն在卓越级工厂中，平均研发周期缩
短28.4%，生产效率提高22.3%，缺陷率下降50.2%，碳排放下降20.4%ն尽管这些工厂
代表经过筛选的领先企业，表现优于全国平均水平，但它们展示了中国把设备յ软件和
制造工艺进步转化为可衡量工业成果的能力正在增强ն

3. 跨行业学习ն在中国一个大型产业生态中形成的技术，可以重新部署到另一个生态ն
新能源汽车领域积累的电机յ电力电子յ电池յ传感与控制能力，正在支持人形机器
人յ自主机械和低空航空发展ն光伏设备供应商在薄膜沉积յ涂布յ真空系统和工艺控
制方面积累的知识，也可以有选择地迁移到半导体设备ն在摩根士丹利研究部2026年中
国工业行业展望中，我们估计2025年自动化和工业机器人的国产化率分别约为40%
和55%，到2030年可能升至60%-70%ն因此，下一阶段国产化前沿将由通用硬件进一步
向上游延伸至半导体设备յ机床յ高精度传感器յ丝杠յ特种材料յ软件和控制系统ն

4. 海外扩张开始为国内能力提供外部审计ն2020-2025年，中国设备出口估计每年增
长15%-20%；摩根士丹利覆盖的中国工业股中，海外收入占比从2020年的8%升至2024
年的11%ն企业若能从跟随中国客户出海，进一步发展到获得跨国客户认证，我们认为
其正在更接近真正的技术自主，并最终走向工业领导力ն

Exhibit 38: 中国正在同时形成企业主导研发扩张յ商业化基础设施յ国产化进展和不断
增强的海外验证

资料来源：国家统计局յ工信部յ摩根士丹利研究部预测

4. 产业生态输出与工业标准制定Ջ从产品出口商走向工业系统组织者
中国已经是全球最大的商品出口国ն下一层级的工业领导力，并不只是出口更多产品，
而是输出完整յ可运行的产业生态体系，其中结合了产品յ全生命周期维护յ基础设
施յ软件յ技术标准和本地化供应链ն竞争单位将从单一产品转变为完整系统ն

我们认为，中国工业全球化将依次经历五个阶段ն许多公司已经处在第1-4阶段；我们相
信，随着企业在海外本地运营中的渗透率提高，更多公司能够进入第5阶段ն第5阶段代
表的是工业领导力，而不仅仅是出口成功ն

• 阶段1：产品出口ն中国企业向海外销售制成设备，通常依靠价格和交付速度竞
争ն

• 阶段2：跟随中国客户出海ն供应商伴随中国新能源汽车յ电池յ电子和基础设
施客户进入海外市场ն

• 阶段3：本地生产和服务ն企业在当地建立工厂յ分销յ维护յ工程和管理能
力，以满足本地含量和客户支持要求ն

• 阶段4：进入全球客户体系ն供应商不再局限于中国相关客户，而是获得跨国整
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车厂յ公用事业企业和工业公司的认证ն
• 阶段5：掌握生态和标准影响力ն企业或行业能够影响接口յ协议յ认证յ服务
规范յ数据格式յ基础设施设计和融资模式ն

中国正在沿阶梯上移：从产品出口走向对外直接投资

中国的对外投资也日益转向制造业ն2019-2024年，对外直接投资（ODI）复合增速
为19%；2023年，制造业占ODI总额的15%ն中国制造业ODI越来越集中于汽车յ金属和
交通运输设备，反映出企业正在从出口产品，转向把生产和供应链部署到更接近终端市
场的地点ն随着企业推进生产本地化并降低贸易壁垒影响，面向东盟յ拉丁美洲和欧洲
部分地区的投资持续增加ն这为产业生态输出提供了起点：产品先形成装机基础；海外
工厂和服务网络提高客户依赖度；随后，接口和标准的影响力进一步增强ն

这一进程很可能在多极化世界中加速ն关税和本地含量要求使单纯出口模式更难持续，
但也促使领先的中国制造商发展本地运营，以满足当地需求ն

Exhibit 39: 中国全球化正在从出口转向本地生产յ服务网络和生态嵌入

资料来源：商务部յ国家外汇管理局յCEICյ摩根士丹利研究部

中国已经在部分领域展示了系统输出能力ն宁德时代正在泰国授权电芯到电池包
（CTP）技术，并提供生产线和制造诀窍；福特密歇根州磷酸铁锂电池工厂也计划使用
宁德时代的电芯技术知识与服务ն中国还在巴基斯坦交付了两台海外“华龙一号”核电
机组，表明复杂且受到严格监管的系统，也可以有选择地实现海外输出ն

未来十年，我们预计更多行业会从产品出口延伸至产业生态输出ն新能源汽车与电池系
统յ光储一体化，以及电力设备和智能电网处于最先进阶段，因为中国已经把具备全球
竞争力的产品与基础设施յ软件յ系统集成和全生命周期服务结合起来ն第二类行业包
括智能工厂յ港口和物流自动化յ工程机械以及绿色船舶制造；我们认为，这些行业具
备可信的系统输出潜力，因为中国拥有强大的制造规模，但仍需要进一步完善海外服务
网络յ软件能力յ认证和全生命周期支持ն人形机器人յeVTOL和自主实验室属于前沿
选项，可能成为强大的生态和标准制定平台，但其商业经济性յ安全性和国际接受度仍
未得到验证ն
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Exhibit 40: 来自既有领先行业յ新兴行业和前沿行业的潜在产业生态输出机会

资料来源：摩根士丹利研究部

中国如何成为产业生态输出国？

1）中国拥有强大的市场份额ն当部署规模足以暴露工程问题并摊薄基础设施成本时，
标准更容易形成ն中国占全球制造业增加值的27%，拥有全球覆盖面最广的工业体系，
并在新能源汽车յ电池յ光伏յ设备和电子等众多新兴产业中居于领先地位，同时拥有
庞大的国内基础设施网络ն中国的工业运行越来越以大规模生态体系为单位Ջ涵盖设
备յ软件յ零部件յ能源յ服务յ基础设施和培训等Ջ为产业生态输出奠定了基础ն

2）海外投资正在推动中国从出口商转变为本地运营商ն2019-2024年，中国ODI估计年
均增长19%；2023年，制造业占ODI总额的15%ն中国制造业ODI也越来越集中于汽车յ
金属和交通运输设备，反映企业正从产品出口转向把生产和供应链布局在更接近终端市
场的地方ն我们认为，这为产业生态输出提供了起点：产品形成装机基础，海外工厂和
服务网络提高客户依赖度，随后接口和标准的影响力增强ն这一进程可能在多极化世界
中加速ն关税和本地含量要求使纯出口模式更难持续，但也会促使领先的中国制造商发
展本地运营，以满足当地需求ն

3）中国的成本优势使产业生态更具可负担性，尤其适用于新兴市场ն中国大语言模型
近期得到广泛采用，正是成本可负担性重要性的一个例证ն多极化世界也提高了对替代
性工业架构的需求ն在客户重视成本յ速度和交钥匙交付的市场中，中国的定位尤其有
利ն近期看，最强的机会更可能出现在东盟յ中东յ拉丁美洲յ非洲和欧洲部分地区，
而非全球市场均匀采用ն

尽管如此，虽然我们看好中国出口模式的演进，但过程仍将曲折，尤其会受到地缘政治
阻力影响ն认可和信任的建立同样需要时间ն

5. 工业技术创新领导力Ջ从快速工业化者走向工业研发引擎

这是五项突破中成熟度最低的一项，但潜在变革性可能最强ն

中国既有的工业优势在于工程化յ商业化յ规模化和降成本ն我们认为，在AI时代，这
一优势将支持中国向上游的“发现”环节延伸，缩短科学知识յ仿真յ实验յ中试生产
与制造反馈之间的周期，形成从发现到制造的闭环ն

许多全球行业龙头目前最擅长的是科研助手和预测性设计，而中国潜在的差异化优势在
于中试规模优化和制造反馈，因为中国拥有庞大的实体基础，可用于实验յ中试生产和
商业化նAI在工业领域的价值，将体现在缩小“从实验室到量产工厂”的差距ն

从采用者走向领导者
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如前所述，2025年中国全国研发支出升至GDP的约2.8%（每年约5500亿美元），绝对
规模仅次于美国ն不断深化的研发生态增强了中国对下一代工业技术进行国产化յ改进
和商业化的能力，为长周期制造业升级提供了可信的创新基础ն中国正在成为越来越重
要的工业创新来源，拥有全球最密集的顶级创新集群，专利申请数量也大幅增加ն 

Exhibit 41: 中国研发支出在2025年升至GDP的2.8%

资料来源：世界银行յCEICյ摩根士丹利研究部

Exhibit 42: 中国在2025年首次进入全球创新指数前十  

资料来源：世界知识产权组织（WIPO）

Exhibit 43: 中国在全球顶级创新集群中处于领先地位，全球
前100名中有24个来自中国，显示其研发生态的深度

资料来源：WIPO统计数据库，2025年5月
注：灰色点（噪声）指未被归类为任何集群的所有发明人/作者所在地ն

Exhibit 44: 从追赶者走向发明者：中国专利申请量居全球首位

-
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资料来源：WIPO统计数据库յ摩根士丹利研究部

我们认为，中国有可能在广泛行业中实现突破，其中上游先进材料和设备将作为基础
层，支撑整个工业价值链的进步ն
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Exhibit 45: 中国工业创新：从下游规模优势走向基础层

资料来源：摩根士丹利研究部

Exhibit 46: 基础层包括哪些领域？
Foundational layer What it improves Industrial spillover

Advanced materials Strength, weight, heat resistance, conductivity, 

corrosion resistance

Aerospace; robotics; machinery; power equipment; 

semiconductors; autos

High-end precision equipment Tolerance, yield, automation, throughput, process 

stability

Machine tools; semicap; medical devices; electronics; molds; 

auto parts; aerospace

Sensors / metrology / testing Measurement, defect detection, feedback control, 

reliability verification

Every AI-enabled factory, robot, process plant and industrial 

asset

Motion control / core components Precision movement, actuation, reliability, uptime Robots; CNC; logistics automation; packaging equipment; 

industrial machines

Industrial software / simulation Design speed, virtual testing, process optimization, 

digital twins

Faster R&D cycles across sectors

Power semiconductors / industrial 

compute

Energy efficiency, electrification, edge intelligence EVs; grids; automation; robotics; industrial drives; renewables

Specialty chemicals / consumables Yield, purity, process stability Semiconductors; batteries; displays; PV; high-end manufacturing

Advanced packaging / substrates / 

interconnects

System integration, heterogeneous integration, 

thermal density, signal integrity, module reliability

AI servers; industrial edge compute; automotive electronics; 

power modules; sensors; semiconductors

Industrial control systems / PLC-DCS-

SCADA / embedded controllers

Real-time control, safety, deterministic execution, 

equipment integration

Process plants; smart factories; robotics; machine tools; utilities; 

energy systems

Industrial networking / data infrastructure / 

cybersecurity

Low-latency connectivity, interoperability, trusted 

data exchange, secure remote operations

Connected factories; supply chains; predictive maintenance; 

industrial agents; cross-plant optimization

资料来源：摩根士丹利研究部

为什么这很重要？基础层创新具有更大的乘数效应

一个下游行业取得成功，只会惠及一条价值链；而材料յ设备յ传感器或工业软件的一
项突破，可以同时提升多条价值链ն它既能提高中国制造商能够生产什么的性能上限，
也能降低相应产品的生产成本下限ն

如果中国在部分基础层成为全球领导者，就能够影响成本曲线յ产品规格յ工艺标准和
出口平台ն利润池将向上游材料յ设备յ零部件和工业软件迁移ն中国还将获得更强的
标准制定权յ抵御地缘政治限制的更高韧性，以及更强的制造业飞轮ն

即使中国在其他基础层只是成为强势追赶者，而非全球领导者，影响仍然显著：可以降
低瓶颈风险，降低产业升级成本，提高供应链议价能力，缩短工程周期，并保持中端和
高端制造业的竞争力ն

行业广泛受益

工业智能化ՋAI赋能者与AI采用者
工业AI受益者可分为AI赋能者和AI采用者ն

AI赋能者构成实体资本开支层，包括数据中心电力设备յ电网设备յ液冷յ储能和备用
电源յ光互联յ自动化设备յ工业机器人յ协作机器人和人形机器人յ机器视觉յ运动
控制յ数控机床以及工业软件ն
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我们把AI采用者分为两类：1）产品端，AI用于产品升级，例如自动驾驶；2）工厂端ն
我们认为，下游采用速度最快的行业，将是拥有大量标准化流程数据且投资回报率清晰
的行业ն由此看，汽车յ电子յ电池和光伏յ机械等行业应当率先推进，因为质量检
验յ排产յ预测性维护和数字孪生可以在大量相似产线上复制ն

Exhibit 47: 下游AI采用情况Ջ半导体յ电子յ汽车和新能源的
渗透更快

资料来源：中国信息通信研究院յ摩根士丹利研究部

Exhibit 48: AI技术发展将加深工业机器人与生产流程的融合，并
提高机器人在复杂应用场景中的渗透率

资料来源：MIRյ摩根士丹利研究部；2030年数据为MIR预测

工业韧性Ջ能源安全յ国防յ半导体与新兴前沿领域
工业韧性的受益行业，是资本开支不再完全属于可选支出的领域ն在一个更加碎片化յ
日益多极化的世界中，供应链自主和能源安全使以下行业获得结构性利好：半导体յ半
导体设备和材料յ工业软件和运营技术（OT）安全յ机床յ电网设备յ储能յ国防与航
空航天，以及先进材料ն我们还会把具身AIյ量子技术和6G等未来安全相关行业纳入其
中，因为这些领域已经正式进入政策资金支持议程ն

工业领导力Ջ制定标准յ提升全球市场份额
工业领导力和标准的受益行业，是中国能够把规模优势转化为规则制定权，而不仅仅是
出口规模的领域ն当前最清晰的领先行业包括新能源汽车和智能汽车յ电池յ光伏յ储
能和电力电子，以及工业机器人ն2024年，中国占全球新能源汽车销量近三分之二յ全
球电芯产量80%յ光伏全产业链制造量超过80%յ光伏硅片制造产能95%，以及全球工
业机器人安装量54%ն

政策对标准的要求也日益明确Ջ工信部2025年标准工作计划重点覆盖智能制造յ工业
互联网յ光伏յ电池յ储能和具身AI，并提出由中国主体牵头制定100项以上国际标准
的目标ն我们认为，装机基础和出口规模最大的行业，最有条件把制造业领导力升级为
产业生态和标准领导力ն
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工业5.0Ջ一轮长期资本开支超级周期
工业5.0有望成为中国下一轮工业资本开支超级周期的核心，使2026-2035年累计
工业投资达到340万亿元人民币（50万亿美元），并相较于没有工业5.0的路径
创造80万亿元人民币（12万亿美元）的新增资本开支需求；即使人口老龄化使全
社会投资增速放缓，这一机会仍然存在ն其背后是对中国生产体系进行长达十年
的重构：AI应有望提高庞大存量工业基础升级的回报率，而政策重点和更强的全
球资本开支周期将持续提供再投资动力ն本轮周期预计将渐进启动：未来两年，
持续存在的过剩产能յ对重复建设的限制和先进芯片约束将拖累支出，使资本开
支增速约为4%-5%；从2028年起，随着产能被逐步消化յ半导体国产化推进，以
及AI从基础设施建设转向全工厂部署յ生产流程重构和商业化，增速有望加快
至6%-7%ն

新一轮资本开支周期Ջ到2035年释放12万亿美元机会
工业投资已经成为对冲中国整体资本开支放缓的主要力量ն自2015年人口结构拐点出
现յ经济中净消费人口相对于收入创造者的比重上升以来，全国储蓄率持续下降，对投
资占GDP比重形成压力ն然而，工业资本开支Ջ包括工厂յ制造设备յ工业相关软件
和研发，以及电力生产和电网投资Ջ逆势增长：2021-2025年复合增速达到8.8%，高
于2016-2020年的6.1%，其占GDP比重也从15.4%升至17.4%ն工业资本开支的韧性来自疫
情时期的闭环生产յ新能源景气周期，以及AI和前沿行业支出激增；未来还将得到亚洲
资本开支超级周期走强的进一步支持，其驱动力包括AI及相关基础设施յ能源转型յ国
防和区域工业资本开支上升ն这些因素缓冲了房地产投资拖累（占GDP比重下降4个百
分点至3.3%）和传统基础设施投资拖累（下降1.7个百分点至7.6%）ն

工业5.0应当以重资本开支转型的方式延续这一上行周期，而不是一次轻资产数字化升
级或普通周期复苏ն它需要三层投资同步推进：1）赋能型基础设施，包括AI算力յ数据
中心յ电力系统յ电网յ储能和冷却；2）工厂升级，包括智能设备յ机器人յ传感
器յ边缘半导体和工业软件；3）战略韧性与领导力，包括供应链自主յ关键技术，以
及维持全球市场份额提升所需的产能ն由于每一层都赋能并强化下一层，本轮周期应当
比普通设备替换上行周期更广յ更持久ն

我们预计，2026-2035年累计工业投资将达到340万亿元人民币，其中工业5.0创造80
万亿元人民币的新增资本开支需求ն这代表投资结构发生重大变化，而不是全社会资本
开支增速放缓的趋势出现逆转Ջ我们预计，总投资占GDP比重将从目前约39%降
至2035年的36.5%ն主要潜在拖累仍可能来自房地产和传统基础设施投资的结构性疲
弱，原因包括人口老龄化յ地方政府债务问题，以及仍然较大的住房库存压力ն不过，
工业5.0带动的资本开支应有望跑赢，因为AI扩散会同时提高无形投资和实体投资需求，
而全球资本开支超级周期将支撑外需，并促进过剩产能消化ն

因此，我们预计工业资本开支占GDP比重将从2025年的17.4%升至2035年的约19.5%，略
高于2011年19.2%的上一轮峰值ն与没有工业5.0的路径相比，这将在未来十年带来12万
亿美元（80万亿元人民币）的额外工业资本开支；在后一种路径下，持续产能过剩յ人
口老龄化背景下制造业竞争力下降，以及外需支持疲弱，可能使工业资本开支占GDP比
重降至约14.0%ն

本轮周期应会缓慢启动，并随着产能和技术约束缓解而加速ն尽管全球资本开支超级周
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期走强յ政策支持力度提高，但在过剩产能仍然普遍存在，且国家通过“全国统一大市
场”建设努力减少地区和行业重复建设的背景下，工业5.0很难从第一天起就带来全面制
造业资本开支繁荣ն同时，中国现有电力产能较为充足，降低了像美国那样大幅增加电
力基础设施投资的需要；数据中心部署则仍受国产先进芯片可获得性和性能限制ն因
此，我们预计未来两年工业资本开支增速仍将较慢，每年约4%-5%（2024-2025年为每
年5.7%）ն随着过剩产能消化յ半导体国产化率上升缓解技术瓶颈，以及AI部署转向更
广泛的工厂采用并进一步进入规模化商业阶段，工业资本开支增速可能从2028年起加快
至每年6%-7%ն

Exhibit 49: 受人口老龄化影响，中国国民储蓄率自2015年以来
持续下行... 
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Exhibit 50: ...推动投资/GDP比重处于下行趋势
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Exhibit 51: 但工业5.0带动的更强工业资本开支扩张，将部分抵
消房地产和传统基础设施资本开支的结构性放缓
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Exhibit 52: 工业5.0有望在2026-2035年释放约12万亿美元新增
投资机会，但启动阶段较慢
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注：E=摩根士丹利研究部预测ն

为何我们认为这将是一轮更强յ更长的超级周期
历史经验：工业革命的历史表明，在以下情形下，资本开支可以在较长时期维持高位：

• 一种新的通用技术与大规模实体部署和配套系统重构同时发生ն例如，美国自19
世纪80年代开始的电气化，需要对发电յ电网基础设施和工厂重组进行大规模投
资ն

• 一个经济体经历产业转型ն例如，日本自20世纪60年代开始转向资本密集型产
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业，带动重工业յ高效率设备升级和自动化技术的大量投资ն
• 供应链重新配置ն例如，中国在2000年代加入世界贸易组织后，全球出口市场
份额快速提升，触发了制造业和出口导向型行业的大规模投资ն

当多个因素同时发生并彼此强化时，就可能形成持续多年的工业再投资周期ն（详情请
参见Appendix III Long Capex Cycle for Industrial Revolutions Historically）ն

工业5.0具有革命性，需要更长时间的密集资本开支

这不是由库存补库推动的普通周期性资本开支上行，而是一轮结构性抬升յ可能持续接
近十年的工业资本开支周期նAIյ自主化յ技术自主和产业生态建设同时发生，意味着
每一轮投资都很可能创造下一轮投资需求նAI带动数据中心յ电力յ冷却和网络资本开
支；自主化带动机器人յ传感器յ运动控制յ机床和软件投资；技术自主推动国产替
代յ冗余和战略产能建设；密集的产业生态则加速解决方案在供应商和下游用户之间复
制ն

1. AI与物理AI快速渗透

我们认为，工业智能化带来的资本开支扩张主要来自三项核心推动力：1）AI革命本身需
要重资产基础设施投资；2）AI将推动制造业升级周期，为中国工厂基础释放新的效
率յ韧性յ质量改善和出口竞争力来源，智能设备和AI智能体的渗透将呈指数式加
速；3）中国资本品企业将受益于全球AI建设需求，同时扩大市场份额ն

与此同时，本轮投资比过去的资本开支浪潮更具持续性和网络化特征ն中国拥有超过1.5
万个“5G+工业互联网”项目，覆盖全部41个工业大类；已建成4000多家5G工厂，并
计划到2027年达到1万家ն叠加智能工厂建设，这意味着本轮周期不是一次性建厂，而
是设备յ连接յ软件和数据不断升级的循环ն

工业革命1.0建立在煤炭和蒸汽之上，2.0建立在电力和石油之上，3.0建立在自动化和电
网之上，4.0是在电气化基础上叠加数字系统，而5.0越来越体现为“大规模AI运行在大
规模电力之上”ն中国具有独特优势，因为它在一个体系内同时拥有新时代所需的三种
能力：庞大的电力网络յ全球最深厚的制造基础，以及能够把AI需求转化为实体部署的
密集工业生态ն换言之，中国不仅在建设大语言模型，也在建设使AI从软件进入实体经
济所需的电力յ电网设备յ冷却系统յ储能յ机器人յ机床յ传感器和下游应用，使AI
与工业资本开支在长期周期中彼此强化ն

Exhibit 53: AI从全价值链层面扩大工业资本开支市场

资料来源：摩根士丹利研究部

2. 重塑资本开支结构Ջ明显向设备倾斜 

设备资本开支将超过建筑安装资本开支ն工业5.0不仅在扩大中国资本开支总盘子，还在
明确推动其转向设备յ自动化յ控制系统յ数字化工业基础设施和前沿制造ն最清晰的
证据是，过去几年中国设备资本开支显著跑赢整体投资，而且这一趋势延续至2026年ն
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我们预计，在中国工业5.0情景下，设备资本开支占名义GDP比重到2035年将升至
约9%ն这意味着未来十年平均约为7.5%，高于2016-2025年6.0%的平均水平，但低
于2006-2015年8.5%的平均水平ն比重上升反映两项因素：1）为了提高工厂自主化水
平，需要增加智能设备投资；2）人口老龄化和劳动力成本上升推动制造业成本结构更
快由人工费用（运营开支）转向资本投资，从而提高设备投资回报率ն因此，我们预
计2026-2035年设备资本开支复合增速将达到8.7%，较2016-2025年的4.6%明显加快ն

下一轮资本开支周期在结构上将更加偏向高端设备和前沿技术ն近几年，中国高技术制
造业增加值增速持续跑赢整体工业增加值增速ն这表明，下一阶段工业投资不太可能表
现为传统行业的全面反弹，而更可能集中于先进设备յ机器人յ工业AIյ电子和精密零
部件ն尽管本轮投资浪潮的覆盖面可能窄于以往工业上行周期，但其质量应当更高յ创
新密度更大，也更有利于新兴制造供应链发展ն

Exhibit 54: 新增资本开支与设备升级共同推动工业设备资本开支
跑赢整体工业资本开支
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资料来源：国家统计局յ摩根士丹利研究部

Exhibit 55: 高技术制造业增加值同比增速显著跑赢制造业整体同
比增速
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资料来源：国家统计局յ摩根士丹利研究部预测

Exhibit 56:
我们预计，中国设备资本开支增速将由2016-2025年的4.6%显著加快至2026-2035年的
约9%
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资料来源：国家统计局յ摩根士丹利研究部预测
注：“其他”包括土地使用支出յ管理和服务支出，以及与项目建设相关的其他支出ն
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3. 安全优先

在本轮周期中，安全本身已经成为资本开支加速器ն在一个更加碎片化յ日益多极化的
世界中，资本开支不再只由需求增长或短期投资回报率决定；韧性յ技术自主յ自给能
力和能源安全的需要，也会使投资提前发生Ջ包括能源冲击之后的绿色转型ն

Exhibit 57: 我们预计中国半导体自给率将在2028年升至32%

资料来源：GartnerյWSTSյ摩根士丹利研究部(e)预测

Exhibit 58: 新一轮地缘政治扰动下，中国推进能源独立的重要性
日益上升

资料来源：摩根士丹利研究部
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资本开支：如何融资յ投向哪里？
我们把中国工业5.0对应的12万亿美元（约80万亿元人民币）新增资本开支总可
服务市场（TAM）划分为三个层级：1）基础设施；2）工厂升级；3）由全球市
场份额提升带来的韧性/领导力新增产能ն工业5.0归根结底是把智能嵌入实体经
济նAI基础设施和能源是赋能底座，工厂升级是最大的部署层，而韧性/领导力是
战略叠加层，使本轮周期持续更久յ政策锚定更强，也更不同于普通周期反弹ն
从规模看，新增产能和工厂升级大体相当，2026-2035年资本开支各约6万亿美
元，基础设施约0.5万亿美元ն
从融资角度看，银行贷款很可能仍是有形工业资本开支最大的资金来源ն未来十
年，银行贷款预计占工业资本开支47%，与过去五年平均结构相同，原因在于银
行在工业供应链中具有独特定位Ջ覆盖广յ渗透深ն中国内地及香港资本市场
最终可能提供约15%的工业资本开支资金，其中一级市场（PEյVC）与上市市场
融资（IPOյ增发）大致各占一半ն

我们把工业5.0下的资本开支机会概括为三层技术栈：基础设施յ工厂升级，以及韧性/
领导力ն关键投资含义在于，这并不是单一支出项目，而是多层建设，每一层都会强化
下一层ն

1. 基础设施（AI基础设施+能源）：赋能工业5.0的底座

基础设施提供大规模运行AIյ自动化和数字化制造所需的算力底座与电力ն这包括超大
规模云服务商对GPU/ASIC集群յAI服务器յ网络յ边缘计算和数据中心建设的支出，也
包括配套电力系统յ冷却յ电网加固յ储能յ变压器յ开关设备和备用电源ն基础设施
不是一项孤立的科技支出，也不是背景性的公用事业成本；它是让智能进入实体经济的
上游赋能型资本开支ն

2. 工厂升级：核心部署层

工厂升级是主要部署层，通过智能设备յ机器人յ传感器յ边缘半导体和工业软件，把
智能嵌入现有制造基础ն投资逻辑具有吸引力，因为中国已经拥有极其庞大的制造基
础，机会主要不是新建绿地项目，而是对现有工厂进行改造升级，使其变得更智能յ更
灵活յ更具韧性ն这也是AI最直接转化为生产率提升的层级ն
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3. 全球市场份额提升/韧性：延长周期的战略叠加层

韧性/领导力是使本轮周期比普通工业复苏更广յ更长的战略叠加层，因为国产化յ安
全յ标准和全球市场份额目标都会进入资本开支方程ն相关支出包括半导体յ半导体设
备和材料յ工业软件յ关键零部件յ国防相关制造յ电网与储能安全，以及中国希望建
立长期领导地位的前沿行业ն

Exhibit 59: 我们预计未来十年工业5.0将带来12万亿美元新增工业资本开支，其中约0.5万亿美元用于基础设施յ5.5万亿美元用于工厂
升级，6万亿美元用于现有行业扩张和新兴前沿行业新增产能
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资料来源：摩根士丹利研究部

工厂升级Ջ资本开支的重要组成部分
工业AI将从根本上重构制造流程ն工业5.0把工厂工作流从局部优化闭环，转变为端到端
自适应操作系统ն换言之，工作流将从“数据̜看板̜人工决策”转变为“多源数据
̜AI推理̜受控执行̜持续学习”，使系统更具自适应性յ预测性和自主性ն

• 在工业4.0模式下，工作流在很大程度上仍是线性的，并局限于单个工厂：机器
数据被收集յ显示在看板上并接受分析，随后再交回工程师或操作人员，由其作
出决策并调整局部流程ն该架构提高了可视性和效率，但人仍是关键决策节点，
优化对象也主要是单个流程或单座工厂ն

• 工业5.0把闭环扩展到完整价值链ն市场需求յ设计数据յ供应商数据յ机器数
据յ质量数据յ能源/碳数据յ现场使用数据，乃至回收数据，都会输入数字孪
生或AI模型ն模型可以生成受治理规则约束的建议或自动调整方案，在人工监督
下执行，并持续从结果中学习ն
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Exhibit 60: 工业4.0与工业5.0工作流对比

资料来源：摩根士丹利研究部

工作流变化将改变工厂架构ն在当前制造工厂中，人仍嵌入数字闭环和物理闭
环：MESյERP和计划系统仍高度依赖人工决策与异常处理；机器和生产线在设置յ搬
运յ检验和重复性任务方面，也仍依赖操作人员ն我们认为，在工业5.0“AI智能体工
厂”中，这一架构将转向“感知˒推理˒执行”三层模型ն感知层通过传感器յ机器视
觉յ连接和边缘计算采集实时工厂数据；推理层通过工业模型յ计划/优化引擎յ数字孪
生和智能体编排，把数据转化为决策；执行层则通过智能设备յ机器人յAMR，并最终
通过人形机器人落实行动ն关键含义是，一旦工厂运营走向感知յ推理和执行的闭环，
软件和硬件就必须同步升级ն这一变化将显著提高单座工厂的设备复杂度和软件含量，
减少对人工劳动的依赖，并推动工厂经济结构从劳动支出更广泛地转向技术和自动化投
资ն
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Exhibit 61: 我们预计，在工业5.0时代的AI智能体工厂中，智能设备和智能机器人渗透率将进一步加快

资料来源：摩根士丹利研究部

智能体将成为编排层նAI不再面对多个彼此孤立的“系统岛”，而是能够对这些系统进
行分层编排，把设计变更յ客户订单或工厂异常转化为协同行动，而不再把这些交接留
给人工处理ն编排层会调用覆盖价值链的专业智能体工具箱ն在实践中，横向智能体协
调企业范围内的生产计划յ库存和物流等工作流，纵向智能体则在工程յ质量յ维护和
工厂执行等专业领域内部运行ն

Exhibit 62: AI智能体在横向和纵向业务层的应用

资料来源：麦肯锡յGlobal Lighthouse Network

我们正处于拐点，AI采用正在加速ն根据Manufacturing Leadership Council的վ2026年
工业AI调查տ，超过70%的受访制造商目前正在使用生成式AI产品，较2024年提高24个
百分点；智能体AI的实际或潜在采用意愿也很强ն接近90%的企业计划未来两年增加生
成式AI使用ն
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Exhibit 63: 超过70%的受访制造商目前正在使用生成式AI产品，
较2024年提高24个百分点；智能体AI的实际或计划采用意愿也很
强
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资料来源：Manufacturing Leadership Council 2026年4月1日վ工业AI调查տյ摩根士丹利研究部

Exhibit 64: 当前生成式AI应用的高渗透领域主要集中于知识和分
析；管理յ控制与维护领域的采用率相对较低
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在工业5.0情景下，我们预计工厂升级将带来4.5万亿美元（约30万亿元人民币）的新增
设备机会ն随着更高的工厂自主化要求更智能的设备，工业5.0将推动投资转向高端设备
和新兴前沿资本开支ն我们的假设是：1）设备资本开支占名义GDP比重将从2025年的
约6%持续升至2035年的约9%，意味着2026-2035年十年平均水平约为7.5%，高
于2016-2025年约6.0%的平均值，但略低于2006-2015年的8.5%；这意味着2026-2035年
设备资本开支复合增速将加快至约9.0%，高于2016-2025年的4.6%，而在没有工业5.0的
情况下，2026-2035年仅约为1.6%ն由此对应约45万亿元人民币的设备资本开支增
量；2）根据历史规律，工厂升级设备资本开支约占设备资本开支总额的70%，对应
约30万亿元人民币的TAMն

Exhibit 65: 我们预计工业5.0将带来45万亿元人民币新增设备资
本开支，其中约70%来自工厂升级
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资料来源：国家统计局յ摩根士丹利研究部预测

Exhibit 66: 我们预计中国设备资本开支增速将由2016-2025年
的4.6%显著加快至2026-2035年的约9%
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资料来源：国家统计局յ摩根士丹利研究部预测

智能设备յ机器人和自动化价值池将呈指数式增长ն工厂的物理层将变得更加模块化յ
更具自适应性，也更加AI原生ն对于设备而言，我们认为升级路径将从传统设备转向内
置AI功能的智能设备ն实践中，这意味着更多摄像头յ机器视觉յ力/扭矩传感器յ环境
传感器յ控制器յ通信模块和边缘半导体将被嵌入机器本体，使设备具备更强的自适
应յ自诊断能力，并能响应不断变化的生产条件ն因此，最直接的受益者应当是机器
人յ智能设备和自动化厂商ն
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机器人的渗透范围将更广，功能也会更加多样ն我们认为，机器人应用将从传统工业机
械臂加速扩展至协作机器人յAGV/AMR和部分人形机器人；这些品类更适合柔性自动
化յ混线生产յ厂内物流յ检测和部分装配工作流ն我们的全球机器人TAM模型显
示，2026-2035年中国市场累计TAM约为2.5万亿美元（18万亿元人民币），十年复合增
速为30%ն若没有工业5.0，我们预计中国TAM将以15%的复合增速增长，与历史机器人
市场增速趋势一致；这意味着工业5.0带来的机器人额外价值量约为1.5万亿美元（约10
万亿元人民币）ն

Exhibit 67: 我们预计，在工业5.0情景下，中国机器人市场TAM
在2026-2035年将以30%的复合增速增长；若没有工业5.0，增速
为15%，对应约10万亿元人民币的额外价值量
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Exhibit 68: 我们预计中国机器人TAM在2025-2050年将以20%的
复合增速增长，2050年达到4.7万亿美元；自动驾驶汽车和人形
机器人制造商是主要直接受益者
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智能工厂中，软件价值将进一步提升
除设备升级本身外，我们认为，更重要的结构性变化是：在工业5.0时代，工厂架构正在
从硬件主导的自动化金字塔，转向软件定义的自动化生态ն在传统自动化金字塔中，软
件主要位于现场设备层和控制层之上，包括SCADA/HMIյMES/MOM和企业系统，主要
用于监控յ报告յ排产和监督控制ն在工业5.0模式下，软件不再只是位于工厂上层的看
板或辅助工具，而是成为连接感知յ推理和执行的智能层ն当工厂从“数据̜看板̜操
作员决策”的旧工作流，转向“数据̜模型/智能体̜受控行动”时，软件的角色将从辅
助功能上升为核心生产基础设施ն

这一变化应有望同时扩大软件TAM，并提高软件价值获取能力ն从TAM看，工厂智能化
会创造并扩展新的软件品类，包括工业数据平台յ数字孪生յAI训练与仿真յAI编排յ
生产优化յ预测性维护յ能源管理յ工业网络安全յ边缘管理յ虚拟PLC/软控制，以及
最终基于智能体的工厂管理ն这些工具贯穿工厂全生命周期：数字孪生和仿真在部署前
帮助设计并验证生产线；MES/MOM和AI排产在生产过程中优化产量յ库存յ劳动力和
电力使用；机器视觉յ预测性维护和边缘控制软件在设备层提高良率和开机率；工
业DataOps平台则把传感器յPLCյSCADAյMESյERP和云端AI模型连接起来ն

根据工信部数据，2025年中国工业软件市场规模约3400亿元人民币，相当于制造设备
资本开支的约7%，高于2018年的约3%；过去，工业软件往往只是硬件的附加项ն若没
有AI驱动的工厂升级，我们预计这一渗透率到2035年只会缓慢升至约8%ն但随着AI工
厂յ数字孪生յ云边协同յ虚拟控制յ智能机器人和自主生产系统在未来十年扩大规
模，我们估计工业软件占比将在2035年升至约17%ն我们认为，这将在2026-2035年创
造约7万亿元人民币的新增工业软件市场ն
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Exhibit 69: 随着软件作用增强，自动化技术栈的形态正从金字塔转向沙漏型结构

资料来源：贝恩分析
注：I/O为输入/输出模块；PLC为可编程逻辑控制器；DCS为分布式控制系统；SCADA为数据采集与监视控制系统；HMI为人机界面；MC为运
动控制；MOM为制造运营管理；MES为制造执行系统；IT为信息技术；OT为运营技术ն

Exhibit 70: 我们预计，未来十年工业软件在工业设备资本开支中
的渗透率将快速提高
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资料来源：工业和信息化部յ摩根士丹利研究部预测

Exhibit 71: 生成式AI将推动数字孪生市场规模在未来加速增长

资料来源：公开资料յ专家访谈յFrost & Sullivanյ摩根士丹利研究部

新增产能：既来自新兴行业，也来自现有行业
AI将通过提高生产率，进一步放大中国制造业的竞争力...中国已经在供应链深度յ工程
人才յ制造规模和快速迭代能力方面具备强大优势ն借助AI，这些优势有望进一步增
强，使中国能够提升生产率，并继续向全球制造业价值链上游移动ն我们认为，未来十
年中国制造业占GDP比重可以维持在目前约25%的水平，与“十五五”规划关于“保持
制造业在国民经济中的比重处于合理水平”的指导方向一致ն除制造业升级继续获得政
策支持外，以下两项因素也将提供支撑：

• 工业5.0可以抵消通常会稀释制造业比重的人口拖累ն传统观点认为，人口老龄
化会提高服务业占比，因为劳动力收缩会把资源从商品生产中抽离，而老年人口
会消费更多服务ն对中国而言，这两方面影响都相对较弱ն供给端，AI赋能的工
厂改造յ机器人յ智能设备和工业软件可以直接替代短缺劳动力Ջ中国的机器
人密度已经高于德国和日本，并拥有全球最大的机器人保有量ն需求端，中国制
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造业以不断提高的全球市场份额和持续十年的国内资本开支超级周期为支撑；这
些需求来源受国内老龄化推动经济向服务业倾斜的影响要小得多ն

• 制造业应会提高增加值密度，而不只是扩大产量ն工厂生产率加快提升通常会压
低名义制造业占比，因为价格更低的商品相对于价格更高的服务，在名义经济中
的权重会下降ն中期内，中国可以通过拓展技术密集型前沿领域Ջ先进设备յ
自动化յ机器人յ半导体工具和工业软件Ջ来避开这一陷阱；这些领域的单位
增加值和定价能力提升速度足以抵消通缩拉力ն韩国յ德国和日本已经展示了这
一模式：实现自动化和专业化的经济体，即使人口老龄化，仍能维持较高的制造
业占比ն

如果没有工业5.0，我们估计未来十年中国制造业占GDP比重将逐步降至20%ն两种情景
之间的差异，意味着未来十年制造业增加值将增加约70万亿元人民币ն

...同时，制造业资本开支强度也将提高ն历史上，中国制造业资本开支强度持续上升
Ջ制造业资本开支占制造业增加值的比重，从2000年代的30%以上升至2010年代
的40%以上，并在2020年代接近50%ն我们认为，这也反映了中国制造基础由劳动密集
型生产，向资本和技术密集型生产的结构性升级ն在工业5.0时代，每单位新增产出都需
要更多先进设备յ自动化生产线յ机器人յ智能物流յ精密机械յ检测设备յ电力系
统յ数字基础设施和AI赋能工厂系统，因此资本开支强度将得到结构性提升ն我们假
设，在工业5.0情景下，中国制造业资本开支占制造业增加值的比重将从2025年的
约49%温和升至2035年的约52%ն叠加工业5.0带来的70万亿元人民币制造业增加值增
量，未来十年新增资本开支扩张可达到约6万亿美元（约40万亿元人民币）ն 

Exhibit 72: 我们预计，在工业5.0推动下，2026-2035年中国制造
业增加值将增加约70万亿元人民币，制造业占GDP比重上升...
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资料来源：国家统计局յ摩根士丹利研究部预测

Exhibit 73: ...同时资本开支强度温和提高，据我们估计，这将带
来约40万亿元人民币新增资本开支
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资料来源：国家统计局յ摩根士丹利研究部预测

中国工业资本开支历来如何融资
我们的融资分析聚焦有形工业资本开支ն其约占工业投资总额的85%，并涵盖最直接获
得银行信贷和其他资金来源支持的项目型支出ն无形投资较难准确对应到具体融资渠
道，因此，有形资本开支是本分析更相关յ也更可衡量的基础ն

我们估计，2020-2025年，外部资金持续占年度工业资本开支
的60%-70%ն
银行贷款，尤其是投向工业部门的中长期贷款，是最大的单一资金来源，2025年占总融
资的50%ն年度贷款投放额以中国人民银行披露的工业贷款余额为基础，并假设平均期
限为三年ն值得注意的是，2023-2025年工业中长期贷款投放额维持在每年约10万亿元
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人民币ն

一级和二级市场在2021年高峰期曾提供工业资本开支融资的13%；此后，随着A股融资急
剧降温，其占比在2024年和2025年回落至中个位数ն展望未来，随着当前创新周期的
资本密集度提高，我们预计资本市场在创新和工业资本开支融资中的作用将稳步恢复，
尤其是在半导体յ高端制造յ机器人等处于产业升级前沿，或被政府认定为技术瓶颈的
领域ն

近年来，财政资金约占工业资本开支融资的10%，其中包括：

• 财政现金补贴：我们以上市公司披露的政府补助除以毛利润，估算补贴率，再把
该比率应用于工业增加值ն

• 土地补贴：依据国际货币基金组织的一项研究，其估计政府出让工业用地相对于
市场价值的折价Ջ即土地补贴Ջ约占年度GDP的0.5%ն

• 财政主导投资及其他：包括预算内财政资金投资，以及近年来由政府专项债支持
的重大国家产业项目建设ն

Exhibit 74: 2020-2025年，外部资金持续占年度工业资本开支的60%-70%
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Exhibit 75: 近年来，二级股权市场为工业资本开支提供资金的作
用有所减弱
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Exhibit 76: 财政对资本开支的支持主要包括现金补贴յ土地补贴
和政府主导投资
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资料来源：CEICյWindյIMFյPE Dataյ公司数据յ摩根士丹利研究部

内部资金占工业资本开支的30%-40%Ջ可能相当于工业企业年度利润
的很大一部分
我们估计，2025年工业企业自有资金为资本开支贡献6.7万亿元人民币ն这很可能占当
年工业企业整体利润的很大一部分：国家统计局披露的规模以上工业企业利润为7万亿
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元人民币，此外还包括未纳入官方统计的较小规模工业企业利润，以及批发贸易等供应
链上众多小型企业的利润ն

为中国工业5.0融资所带来的机会
在中国工业5.0推动下，我们的工业行业分析师们预计，2025-2035年资本开支复合增速
为6.9%，到2035年达到40.1万亿元人民币ն这将在未来十年创造强劲资本需求，并由各
类金融机构提供服务ն

Exhibit 77: 我们预计银行贷款仍将是工业资本开支最大的资金来源

资料来源：CEICյWindյ中国人民银行յ国家金融监督管理总局յIMFյPE Dataյ公司数据յ摩根士丹利研究部

具体而言，我们预计银行贷款仍将是工业资本开支最大的资金来源，原因在于银行在工
业供应链中拥有独特定位Ջ覆盖范围广յ渗透程度深ն我们预测，未来十年银行贷款
将占工业资本开支的47%，与过去五年的平均融资结构相同ն

这意味着工业中长期贷款未来十年的复合增速为6.3%ն由于工业贷款在总信贷中的占比
略高于五分之一，我们认为，工业5.0带来的贷款需求将支持未来十年整体信贷增速维持
在约4%-7%ն

需要指出的是，尽管图中为便于说明，将工业中长期贷款增速描绘为未来十年线性回
升，并在2035年达到约9%，但我们认为实际增长更可能是不均衡且具有周期性的，这
也是工业贷款的典型特征；平均年度增速仍将维持在6%-7%ն不均衡的增长曲线反而更
为理想，因为它允许定期重新校准信贷配置，并逐步消化风险ն

另一方面，我们预计中国内地及香港资本市场最终可提供约15%的工业资本开支融资，
高于2021年约13%的上一轮峰值ն一级市场融资（PEյVC）和上市市场融资（IPOյ增
发）将大致各占一半ն我们预计，工业企业在上市市场融资中的占比将由2025年
的47.9%暂时升至2028年的64.5%，随后到2035年回落至总额的约57%ն原因在于，我
们认为产业升级也会推动收入增长，长期将为服务业和消费行业带来更多上市机会；这
些行业通常具有更高的ROE，也更受资本市场青睐ն
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Exhibit 78: 2025年资本开支融资结构
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资料来源：CEICյWindյ中国人民银行յ国家金融监督管理总局յIMFյPE Dataյ公司数据յ摩根士丹
利研究部

Exhibit 79: 2035年资本开支融资结构
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资料来源：CEICյWindյ中国人民银行յ国家金融监督管理总局յIMFյPE Dataյ公司数据յ摩根士丹
利研究部

Exhibit 80: 未来十年，工业中长期贷款平均年度增速或维持
在6%-7%
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Exhibit 81: 我们认为未来三年中国股权市场融资有望显著复苏，
工业资本需求将提供部分支持
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工业利润率与ROE上行周期
工业企业利润率将进入上行通道
我们预计，中国工业企业利润率将从2025年的~5%逐步升至2035年的~8%，甚至略高
于2010-2011年的上一轮高点，主要由以下四个关键驱动因素推动：

1. 投资结构正从下游规模扩张型行业转向上游基础环节ն中国正在基础创新领域持
续取得进展，例如上游材料յ半导体设备յ精密机械յ工业软件յ传感器յ运动
控制和功率半导体等；这些环节的利润率高于下游和组装制造商ն

2. 随着政府推进“反内卷”，产能过剩问题有望逐步缓解ն上一轮周期中，中国在
新能源汽车յ光伏յ电池յ风电等重点领先产业进行了大规模投入ն类似
于1990年代轻工业以及2010年代重工业此前经历的产能过剩周期，当产能过剩
问题得到解决յ同时新产业开始放量时，行业利润率均出现修复ն

3. 从国内竞争转向全球化扩张ն在全球化阶段，具备已验证的成本领先优势յ制造
规模յ工程能力和供应链控制力的国内龙头企业，有望进入规模更大的海外利润
池ն

4. 中国将逐步在新的0-1产业中取得领先ն在核聚变յ商业航天յ6Gյ人形机器
人յ量子科技յ下一代AI基础设施յ先进半导体和新材料等前沿领域，中国有望
从创新周期起点阶段即参与其中ն

Exhibit 82: 我们预计，未来十年随着产业持续向高科技行业和新兴前沿领域升级，工业企业利润率将持续改善 

资料来源： 国家统计局յ摩根士丹利研究部预测
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中国工业利润率周期：中国工业利润率的历史可以被视为一系列反复出现的产业升级周
期：产能扩张初期往往快于需求增长，从而压低价格和盈利能力；随后随着供给侧调整
和产业升级推进，回报率逐步恢复ն

• 第一次升级： 在1979年至1997年的第一轮规模扩张阶段，快速工业化形成了庞大
的制造业基础，但劳动密集型产能增长快于生产和市场效率改善，导致利润率
在1990年代末触底ն随后1998年至2007年的产业重组及加入世界贸易组织 
(WTO) 后的扩张阶段，标志着第一次显著修复：国有企业改革յ低效产能退出յ
产能利用率提升յ出口增长和生产率改善共同推动利润率稳步上升ն

• 第二次升级： 2008年之后，同样的周期再次出现ն投资驱动型扩张，尤其是在
重工业领域，带来了产能过剩和日益激烈的价格竞争，使利润率持续走弱至2015
年ն自2016年开始的供给侧改革，通过去产能յ行业整合յ产能利用率改善以及
逐步向高附加值制造转型，使利润率再次恢复ն

• 第三次升级： 2020ˑ2025年是最新一轮由产能驱动的阶段ն新能源汽车յ电
池յ光伏设备及其他先进制造行业的大规模投资，加速了中国工业升级并提升了
全球竞争力，但部分行业的产能扩张速度超过了短期需求ն由此带来的供给过剩
和“内卷”导致激烈价格竞争յ产品同质化和回报率下降，使工业利润率再次下
滑ն这种利润压缩并不意味着产业升级模式失败；相反，它更像是从产能形成向
利润正常化过程中反复出现的阶段ն

利润率上行趋势的四个关键驱动因素
1. 随着投资周期从下游规模型产业转向基础层环节，工业结构将更加有利于利润率提
升ն

过去三十年中国制造业增加值结构呈现出清晰的结构性变化：劳动密集型制造业占制造
业总增加值的比重持续下降，而技术密集型制造业占比稳步提升，目前已占制造业结构
的30%以上ն中国已经在电池յ光伏组件和新能源汽车等多个技术密集型产业取得领先
地位ն

展望未来十年，我们认为中国正在基础创新领域持续取得进展，包括上游材料յ半导体
设备յ精密机械յ工业软件յ传感器յ运动控制和功率半导体ն这些上游环节更接近知
识产权յ工艺诀窍和关键瓶颈；在许多产业链中，其毛利率显著高于下游组装或商品化
制造，部分案例见图表86ն

Exhibit 83: 多数行业中，中上游利润率高于下游，中上游国产化率仍有较大提升空间；
我们认为，这将支持利润率持续上行 

资料来源：MIRյFactSetյ万得յ公司数据յ摩根士丹利研究部ն注：饼图中颜色较深部分代表国产化率ն蓝色饼图为下游国产化率，黄色饼
图为中游设备国产化率，绿色饼图为上游国产化率ն
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案例研究
#1. 汽车 

下游汽车整车厂需要直接承担车型周期风险յ经销商/渠道支出յ库存波动յ质
保费用，以及在日益拥挤市场中频繁降价带来的压力ն相比之下，上游零部件及
系统供应商可以向多个整车厂销售，在不同客户间复用技术，并通过智能车窗յ
智能座舱/ADAS控制器յ轻量化结构件յ转向系统յ热管理和安全电子等关键瓶
颈能力实现商业化ն根据中国部分上市汽车零部件龙头和整车厂的数据，汽车零
部件供应商的盈利能力在结构上高于下游整车厂约4-6个百分点ն
我们认为，背后的原因在于技术壁垒和客户粘性ն智能车窗յADAS域控制器յ
底盘系统յ电池壳体或转向模块都不是通用产品ն这些产品需要被嵌入整车架
构，经历较长的认证周期，并通常涉及安全յ软件յ材料或工艺诀窍ն一旦产品
进入多个车型平台，供应商即可实现规模复利增长，同时无需完全承受整车厂之
间的价格战ն汽车产业链同样与全球化相关，零部件供应商可首先跟随中国整车
厂出海，随后切入全球客户，并进一步增加售后市场յ备件յ标定յ维护和本地
工程服务；与单纯整车组装相比，这类收入更具重复性，价格破坏性也更低ն
Exhibit 84: 上游汽车零部件毛利率 
vs. 下游汽车整车厂毛利率

资料来源：公司数据յ摩根士丹利研究部ն汽车零部件公
司包括福耀玻璃յ敏实集团յ宁波拓普յ德赛西威յ均胜
电子յ华域汽车յ耐世特；汽车整车厂包括吉利汽车յ上
汽集团յ长城汽车յ理想汽车յ小鹏汽车յ蔚来յ长安汽
车ն

Exhibit 85: 乘用车供应链：ADAS
芯片最具吸引力，其利润率相对更
高，而国产化率更低

资料来源: MIRյFactSetյ万得յ公司数据յ摩根士丹利
研究部. 注：深蓝色为国产化率

2. 随着政府推进“反内卷”，产能过剩问题有望逐步缓解ն

中国当前的“反内卷”政策是对发展模式的一次重要再校准，目标是更好平衡增长յ创
新和可持续性ն尽管部分效果已经开始显现，但这些政策的全面影响及其成效预计将
在2026年及以后逐步显现，其中尤其值得关注的是行业层面的改革和市场整合，这将支
持综合利润率改善ն例如：

• 汽车: 对价格战更严格的监管，已经限制了整车厂通过激进折扣或亏损引流策略
应对需求走弱ն今年以来，监管机构及行业协会加大力度遏制内卷式竞争，推动
行业向更加有序յ以价值为导向的增长模式转变ն今年早些时候，监管机构召集
主要新能源汽车整车厂开会，明确要求遏制无序价格战ն总体而言，这些措施限
制了定价灵活性，使车企在补贴退坡或刺激需求时，通过促销进行对冲的空间有
限ն

• 光伏: 中国政府目前正通过多项措施遏制价格内卷，包括设定价格底线以及鼓励
行业整合ն尽管光伏企业仍面临显著亏损和较高净负债压力，但近期措施已经推
动2025-26年行业价格回升ն

• 风电: 我们的中国公用事业团队预计，在经历多年反内卷之后，强劲需求以及产
业链利润率持续修复将继续推进ն我们预计，在反内卷政策推动下，风机价格下
行空间有限；同时鉴于利润率扩张路径清晰յ行业格局改善以及欧盟市场出口带
来的顺风，我们看好主要零部件公司ն
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案例研究
#1 钢铁行业Ջ供给侧改革历史先例
中国钢铁行业是评估当前反内卷政策潜在影响最清晰的历史案例之一ն2008年
之后经历多年激进产能扩张后，行业供给显著超过下游需求，导致持续的价格竞
争和盈利能力大幅恶化ն2011年至2015年期间，主要上市钢铁企业平均毛利率持
续下降，尽管出货量相对稳定，多家公司仍接近盈亏平衡水平ն
2016年中国启动供给侧结构性改革，成为行业拐点ն去产能յ环保督察以及淘汰
低效产能显著收紧了行业供给ն与此前由需求驱动的复苏不同，这一轮盈利改善
主要由行业供给纪律改善推动，而非终端需求加速ն
历史毛利率趋势清晰体现了这一结构性变化ն随着过剩产能退出市场，随后三年
行业毛利率显著扩张，同时价格波动有所降低ն即使表观钢材需求仅温和增长，
盈利修复仍得以持续，这表明行业纪律改善才是盈利能力提升的关键驱动因素ն
我们认为，这一历史经验为评估当前中国反内卷行动提供了一个有用框架ն虽然
各行业基本面存在差异，但钢铁行业表明，当过度竞争和低效产能被有效清退
时，政府主导的供给合理化可以带来持续多年的利润率修复ն
Exhibit 86: 中国主要钢铁企业平均毛利率趋势

-

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

25.0%

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

资料来源：公司数据յ摩根士丹利研究部ն主要公司包括宝钢股份յ鞍钢股份յ马鞍山钢铁յ河钢股份ն 

3.中国领先工业企业正从国内竞争走向全球扩张ն

在全球化阶段，具备已验证的成本领先优势յ制造规模յ工程能力和供应链控制力的企
业，可以进入规模更大的海外利润池ն在海外市场，价格竞争往往弱于中国国内，而客
户更加重视可靠性յ技术յ服务和一体化解决方案ն随着中国龙头企业从产品出口逐步
转向本地化生产յ全球渠道յ备件յ维护和融资，其收入结构将更加接近系统型和全生
命周期经济模式ն在部分行业中，虽然随着时间推移，会有更多中国企业出海，从而带
来一定增量竞争，但由于区域市场覆盖范围更广，整体利润率仍有望维持较好水平ն
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Exhibit 87: 全球供应链去风险化带来的需求，以及中国竞争力增
强，或支持资本品出口

资料来源：JATOյ摩根士丹利研究部ն

Exhibit 88: 我们预计 中国全球出口市场份额将在2030年升
至16.5%

资料来源：Haverյ摩根士丹利研究部预测ն

案例研究
#1 工程机械 - 海外扩张推动利润率提升
工程机械是典型案例ն三一重工յ 中联重科յ徐工机械յ杭叉集团和浙江鼎力等
企业的海外业务毛利率长期高于国内业务ն中国设备企业正在从国内以价格为基
础的竞争，转向海外以价值为基础的竞争，受益于更强的定价能力յ服务变现以
及更加集中的行业结构ն自2010年代中期以来，随着国产化率快速提升，中国工
程机械市场竞争显著加剧，其特点包括竞争激烈յ价格透明度高以及周期性扩产
频繁，从而导致毛利率水平相对受压ն相比之下，海外市场的竞争通常没有那么
分散，价格纪律更强，且客户更加重视可靠性յ服务和全生命周期表现ն
自2020年以来，中国领先OEM开始加速海外业务拓展和重视海外市场份额ն
这一利润率差异并非仅仅是周期性的，而是结构性的ն随着中国企业从简单设备
出口转向“本地化生产+服务+生态”出口，其能够获取产业链中更大价值ն海外
收入中，售后服务յ备件յ维护合同和融资解决方案等高毛利业务的占比持续提
升ն更重要的是，工程机械天然具有较强的服务属性Ջ全生命周期维护和设备
使用效率优化可以贡献相当一部分整体利润ն
Exhibit 89: 工程机械公司毛利率对
比

资料来源：公司数据յ摩根士丹利研究部ն工程机械公司
包括三一重工յ中联重科յ徐工机械յ杭叉集团յ浙江鼎
力ն

Exhibit 90: 自2020年以来，工程机
械公司出口收入占总收入比重持续
快速提升
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资料来源：公司数据յ摩根士丹利研究部ն工程机械公司
包括三一重工յ中联重科յ徐工机械յ杭叉集团յ浙江鼎
力ն

4. 中国企业正越来越有能力直接引领新的0ˑ1产业，而不再只是在全球龙头已经定义市
场之后才进入ն

在核聚变յ商业航天յ6Gյ人形机器人յ量子科技յ下一代AI基础设施յ合成生物学յ
先进半导体յ新材料和下一代储能等前沿领域，中国有潜力从创新周期起点阶段即参与
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其中ն如果中国企业能够从一开始共同定义产品յ标准յ生态体系和供应链，就能更早
获取全球领先所带来的经济回报，并避免许多国产化行业中出现的快速商品化压力ն我
们认为，现有优势产业的全球化与未来产业0ˑ1突破相结合，为未来十年中国工业企业
利润率改善提供了一条可行路径ն

• 过去十年，对中国工业企业而言，本质上是一个“国产化驱动销量增长յ利润率
承压”的周期ն 在许多行业中，利润率最高的0ˑ1创新阶段最初由海外先行企业
主导ն随后，中国企业通过进口替代和国产化进入市场，并依托成本优势յ供应
链深度和执行速度实现快速规模化ն然而，随着国产化率提升和更多国内企业进
入，产能扩张յ产品差异化收窄，定价能力下降ն由此形成典型的“内卷”模
式：销量强劲增长，但行业毛利率下降ն新能源汽车յ光伏յ锂电池յ风电յ消
费电子յ家电յ钢铁յ水泥յ纺织和LED照明等行业，都在中国经历过这一周
期ն

• 未来十年，中国企业正越来越有能力直接引领新的0ˑ1产业，而不再只是在全球
龙头已经定义市场之后才进入ն中国目前正在核聚变յ商业航天յ6Gյ人形机器
人յ量子科技յ下一代AI基础设施յ合成生物学յ先进半导体յ新材料和下一代
储能等前沿领域进行投资，中国有潜力从创新周期起点阶段即参与其中ն如果中
国企业能够从第一天开始定义产品յ标准յ生态体系和供应链，就有望更早获取
全球领导者所享有的经济效益，并避免许多国产化行业中出现的快速商品化压
力ն

Exhibit 91: 随着更多高利润的0到1先进产业创新以及持续全球化，我们预计，中国工业企业利润率将进入上行通道

资料来源：摩根士丹利研究部预测ն



M  BluePaper

60

案例研究
#1 宁德时代
宁德时代是中国企业从国产替代走向全球品类领导者的最清晰案例之一ն2017年
至2025年，宁德时代连续九年位居全球动力电池出货量第一，2025年全球份额
达到39.2%；2021年至2025年，连续五年位居全球储能电池出货量第一，2025年
全球份额达到30.4%ն这一领先地位的重要性在于，电池龙头企业能够影响续航
里程յ安全性յ充电速度յ全生命周期成本以及储能可靠性等产品基准ն
财务表现同样支持我们的观点，即0ˑ1创新和规模领导力可以带来结构性更优的
盈利能力ն宁德时代2024年毛利率为23.8%，ROE为21.9%，均显著高于同业平均
水平ն值得注意的是，尽管电池行业经历了激烈的价格战和国产化周期，但宁德
时代的回报率仍远高于大多数电池同业ն
宁德时代的创新优势具有多层次特征，而非依赖单一产品周期ն公司在电池材
料յ电池系统和回收领域均拥有核心技术优势，并在材料体系յ系统结构յ绿色
制造和商业模式方面持续创新ն其产品矩阵包括磷酸铁锂电池յ中镍和高镍三元
电池յ钠离子电池յM3P电池和凝聚态电池，并具备快充յ长寿命յ长续航յ安
全以及宽温域适应性等性能特点ն我们认为，这类技术创新和系统级创新，即使
在行业国产化率提高յ竞争加剧之后，仍能够对利润率形成保护ն
Exhibit 92: 宁德时代毛利率高于主
要同业...

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

FY2021 FY2022 FY2023 FY2024 FY2025

CATL Peers average

资料来源：公司资料յ摩根士丹利研究部ն注：同业包
括LG新能源（LG Energy Solution）յ三星SDI（Samsung 
SDI）յ松下（Panasonic）յ比亚迪յ亿纬锂能和国轩高
科ն

Exhibit 93: …ROE指标同样如此 

资料来源：公司资料յ摩根士丹利研究部ն注：同业包
括LG新能源յ三星SDIյ松下յ比亚迪յ亿纬锂能和国轩
高科ն

Exhibit 94:
宁德时代的产品创新周期յ电动车车型周期以及储能市场解决方案的发展，共同
支持EBITDA增长

资料来源：宁德时代յ摩根士丹利研究部(e)预测ն

#2: 福耀玻璃
福耀玻璃是另一个不同但同样具有参考意义的中国案例ն福耀是全球第一大汽车
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玻璃企业，2025年全球市场份额约37%ն公司并非像宁德时代那样属于纯粹的前
沿技术公司，而是在汽车玻璃领域具有专业化优势的全球制造龙头，其护城河来
自较长的汽车制造商认证周期յ稳定的质量表现յ安全标准յ全球交付能力以及
与汽车制造商共同开发产品的能力ն
财务对比体现了这种专业化的价值ն福耀2024年毛利率为35.9%，ROE
为22.4%，过去几年均显著高于同业平均水平ն这一回报率差距反映了两类业务
之间的差异：一类是经过工程设计յ涉及安全关键环节并经过OEM认证的汽车零
部件；另一类则是更加偏大宗商品属性յ建筑相关或周期性敞口更高的广义玻璃
同业ն
福耀的创新主要体现在产品/工艺创新以及客户解决方案创新ն公司受益于功能
玻璃趋势，例如全景天幕յ智能调光玻璃յ集成天线玻璃յ兼容抬头显示的挡风
玻璃յ隔音和隔热功能յ包边以及模块化总成ն在一个成熟行业中，这类创新仍
然可以创造类似“0ˑ1”的经济效应，因为其能够将原本商品化的投入品转化为
嵌入全球OEM平台յ经过认证的系统级零部件ն
Exhibit 95: 福耀玻璃毛利率优于同
业˟ 
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资料来源：公司数据յ摩根士丹利研究部ն注：同业包
括AGCյNippon Sheet GlassյSaint-Gobainյ信义玻
璃յSisecam和Gentexն

Exhibit 96: …ROE指标同样如此

资料来源：公司数据յ摩根士丹利研究部ն注：同业包
括AGCյNippon Sheet GlassյSaint-Gobainյ信义玻
璃յSisecam和Gentexն

效率驱动下的ROE改善
MSCI中国指数ROE与中国工业周期高度相关ն 在工业3.0阶段（2000年代至2010年代
中期），ROE大幅提升，从2000年的仅约4%升至2010-2011年16-17%的峰值ն这是资本
密集型յ规模驱动型增长的黄金时期，高ROE银行和能源公司在指数中占比较高ն随
后，随着资本开支超级周期逐步成熟，ROE在这一阶段后期开始回落，并于2010年代中
期降至13%-14%的水平ն

在工业4.0阶段（2010年代中期至2020年代初），ROE继续下降Ջ起初较为缓
慢，2017-2019年维持在约12-13%，之后跌幅加大，到2020年代初降至10-11%ն这反映了
两个方面的因素：一是投资驱动型增长模式自然放缓；二是指数成分结构发生变化，从
高ROE的金融板块，逐步转向仍处于重投资阶段的新兴科技及先进制造企业ն

自进入工业5.0阶段（2023年至今）以来，ROE已经出现初步企稳迹象նMSCI中国指
数ROE从2023年中约9ˑ10%的低点小幅回升至约11%；幅度虽然不大，但在经历十年下
降之后，方向上的变化具有一定意义ն推动因素包括：

• 强劲的出口竞争力正在支持收入增长和资产周转率提升；
• 政府推进“反内卷”，重点治理关键行业中的过剩产能和破坏性价格竞争，长期
来看有望帮助恢复定价能力和利润率；

• 企业自身改善，包括加强成本纪律յ股份回购和提高分红，正在自下而上改善资
本效率ն

出口յ供给侧纪律以及AI驱动效率提升这几股力量结合在一起，可能推动中国股票ROE
出现结构性重估ն
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展望未来，与前两轮周期不同，我们的中国策略团队认为，这一轮更像“效率驱动的革
命”，有望同时提升主要AI相关行业以及整体指数的ROEն到2028年，能源行业ROE有
望提高6-7个百分点，材料和工业各提高2-3个百分点，信息技术提高8-9个百分点，合计
可为MSCI中国整体ROE贡献约2个百分点提升ն

Exhibit 97: MSCI中国ROE——在中国工业3.0和5.0阶段改善更为明显
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资料来源：Datastreamյ摩根士丹利研究部ն数据截至2026年5月31日ն 

Exhibit 98: MSCI中国各行业历史ROE走势
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工业5.0对中国长期经济前景意味着什么？                

工业5.0有望在2035年前将中国潜在GDP水平提高约3.5%，部分对冲人口老龄化
带来的影响ն我们将中国2028-30年的潜在增速预测上调30个基点至4.3%，并
将2031-35年的预测上调50个基点至3.9%，足以实现北京提出的2020-2035
年GDP翻番目标ն短期看，工业5.0对经济增长的净拉动可能仍大致中性ն产能
过剩յ关键技术瓶颈，以及就业“J型曲线”调整，会抵消一部分早期效率改善ն
但从2020年代后期开始，随着更广泛的工厂部署和商业化，工业5.0的影响将更
加正面ն在反内卷政策以及全球资本开支超级周期的支持下，产能过剩问题也应
比过去五年更加可控ն然而，北京仍维持以供给侧为核心的政策框架，并采取调
控式再平衡，出现明显再通胀仍然具有挑战ն我们预计，从2028年开始，随着
房地产企稳յ产能被逐步吸收以及利润率改善向工资传导，GDP平减指数将逐步
回升至0.5-1.0%的低通胀区间；但如果居民快速去杠杆与顺周期财政收紧同时发
生，短期仍存在重新陷入通缩的下行风险ն

上调中国长期潜在GDP增速预测
工业5.0可能成为对冲中国人口老龄化的重要抓手，到2035年将中国潜在GDP水平提高
约3.5%（相对于没有工业5.0的情景）ն这一增量来自：1）工业5.0驱动的制造业资本开
支超级周期ն我们预计，这将是一轮资本密集型工业转型，覆盖AI基础设施յ电力系
统յ机器人յ传感器յ工业软件和工厂改造，其规模将超过房地产和传统基础设施领域
结构性走弱的资本开支ն这将在未来十年累计提高资本投入对GDP的贡献约1.5个百分
点；（2）未来十年全要素生产率 (TFP) 累计提高约3个百分点նAI在经济中的广泛应用
将改善决策յ优化资源配置յ提升供应链和企业职能之间的协同，并催生新的生产和服
务模式ն这些正面影响预计将远大于AI替代劳动力的影响（2026-35年GDP增长累计拖累
约1个百分点）ն

工业5.0对2026-27年潜在增速的影响大致中性：正如我们在վ工业5.0Ջ一轮长期资
本开支超级周期տ中所讨论，我们预计未来十年工业5.0将带来12万亿美元（约80万亿
元人民币）的增量投资（相对于没有工业5.0的情景），但制造业资本开支不会从第一天
就全面爆发，过剩产能仍然普遍存在，而北京也在通过“全国统一大市场”建设，努力
减少不同地区和行业之间的重复建设ն短期的主要资本开支驱动力将来自AI算力յ数据
中心和电网基础设施；这些领域增速可能达到15-20%，但基数较小，仅占总投资
约2%ն尤其是，中国现有电力产能较为充裕，因此不像美国那样需要大幅增加电力基础
设施投资；同时，短期内数据中心部署仍受到国产先进芯片供应量和性能的制约ն此
外，由于其增长模式主要由民营部门驱动，资本开支将取决于芯片供应յ利用率和商业
化可见度，而非行政目标ն因此，我们预计净资本投入对总体GDP的贡献只会温和提高
约0.1-0.2个百分点ն

与此同时，AI和自动化应用早期可能对劳动力市场形成阶段性压力，尤其是在流程化յ
重复性以及初级岗位上ն这与通用技术扩散的经典“J曲线”模式一致，即劳动力替代和
组织调整成本通常早于广泛的生产率提升出现，企业首先需要重构工作流程յ重新培训
员工并调整生产体系，之后全面效率收益才会逐步体现ն

因此，资本投入带来的温和收益以及早期生产率改善，可能大体被劳动力市场调整成本
所抵消，使2026-27年对整体潜在增速的净推动作用有限ն
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从2020年代后期开始，随着工业5.0从初期基础设施建设转向更广泛的工厂部署和商业
化，其贡献将更加正面ն在资本开支方面，随着出口结构性走强和投资更加理性，产能
利用率应恢复至更加健康的水平，而工业5.0也将从初期AI基础设施建设转向更广泛的工
厂应用和商业化ն届时将形成良性循环：效率提升增强竞争力和盈利能力，从而为进一
步扩大设备投资和积累数据资源提供支撑ն这将在中期将资本投入对GDP的年度贡献提
高约0.2-0.3个百分点ն与此同时，AI带来的生产率提升将逐步超过其对劳动力的调整，
企业将从简单替代转向人机协作，员工也将重新配置到系统集成յ机器人运营յ数据工
程和设备维护等更高附加值岗位ն

因此，我们将2028-30年中国潜在GDP年均增速预测上调30个基点至4.3%（CAGR），
并将2031-35年潜在GDP年均增速上调50个基点至3.9%（CAGR）ն 这一增速，足以支
持实现北京提出的2020-2035年GDP翻倍的目标ն

Exhibit 99: AI与工业5.0对中国潜在GDP增速的影响呈现“J型曲
线”
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资料来源：CEICյ摩根士丹利研究部(E)预测ն

Exhibit 100:AI与工业5.0对资本开支和生产率的提振将在中期以
后更加明显
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资料来源：CEICյ摩根士丹利研究部(E)预测ն

产能过剩问题有望较2021-2025年更可控
中国自2022年以来再度面临债务յ人口和通缩 (3D) 三重挑战ն房地产结构性下行յ地
方政府去杠杆与偏向工业供给而非消费需求的政策叠加，使产能过剩再度突出ն不可否
认，中国以供给驱动的模式仍然容易产生过剩产能ն但在我们的基准情景下，我们认为
其程度有望减轻，主要基于以下三个因素：

• 外需结构性增强：我们的亚洲经济学家认为，亚洲正进入自2000年代中期以来
最强的多年工业周期，主要由AI及相关基础设施յ能源转型յ国防和工业资本开
支上升的相互推动ն中国应成为主要受益者：在“新三样”（新能源汽车յ电
池յ光伏）领域，中国拥有全球70-90%的产能，有望抓住全球能源结构性转型
的需求；与此同时，AI上行周期也为中国硬件յAI相关设备和机器人出口提供了
多年增长空间，而中国在这些领域的全球份额仍在提升ն更关键的是，随着更广
泛的产业升级，需求将从科技行业向非科技行业扩散，从而帮助缓解更多行业的
产能过剩问题ն

• 工业5.0下的资本开支结构更健康：中国向工业5.0转型，投资重点将更多放在现
有制造基地的改造升级，而非单纯新增绿地产能，即通过在现有工厂中嵌入AIյ
机器人յ传感器和软件来提高生产率ն由于这类需求主要由改造和替换驱动，其
特点将更加偏向提升单位附加值，而不是追求规模ն这有助于消化供给压力并进
一步增强中国的全球竞争力ն

• 更加健康的产业政策：自2025年7月以来，反内卷政策逐步从约束无序价格竞
争，延伸到限制资金和信贷继续涌向明显过剩行业ն十五五规划则更进一步，通
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过推动“全国统一大市场”建设，解决地方政府之间重复建设和零和竞争问题ն
北京已倡导不同地区实施差异化发展，并强调要防止在未来产业发展中进行“烧
钱式”投资ն

但政策驱动的经济再平衡仍会相对克制
实现有意义的经济再平衡改革，仍然是推动再通胀最理想的路径：尽管更强劲的出口和
更好的产业政策有助于改善资本配置并缓解产能过剩问题，但并不能完全解决由於地方
政府激励结构造成的供需失衡（参见专栏：合肥悖论Ջ为什么聪明的产业政策仍无法
解决宏观失衡）ն长期以来，我们一直认为（见这里յ这里，以及这里），中国要实现
经济再平衡和再通胀，需要对地方干部考核机制յ财政结构以及社会保障体系进行深层
次结构性改革，从而将财政资源从投资重新配置至消费，帮助释放自2018年以来超过30
万亿元人民币的累计超额储蓄：

• 地方干部考核改革：将可量化的绩效考核指标从产出规模转向居民收入յ消费和
环境质量ն

• 财政体系改革：降低对增值税等间接税的依赖，因为此类税制往往激励规模扩
张；同时逐步转向与效率和盈利能力挂钩的直接税ն中央对地方的转移支付也应
从项目制分配转向公共服务供给ն

• 社会福利改革：加强社会保障体系，降低预防性储蓄（目前约占可支配收入
的33%）ն这需要将财政资源从投资转向社会保障，提高国有企业股权划转规
模，并构建多层次社会保障体系ն

然而，中期政策框架仍然以供给侧为核心：北京的2026-30年十五五规划提出了明确յ
可量化的创新和生产率目标，而消费支持更多是定性表述，缺乏约束性指标ն我们认
为，中国经济在连续多次冲击下展现出的韧性，包括2025年关税յ2026年二季度以来
的中东局势以及持续的房地产下行，可能进一步强化了政策制定者对当前以供给侧为核
心的政策框架的信心，继续优先推动科技自主和能源安全ն相比之下，政策制定者仍倾
向于将消费视为产业升级和就业增长的结果，而非独立的政策工具，直接向居民发放现
金仍较难实施ն虽然北京日益认识到加强公共服务和社会保障体系յ降低预防性储蓄的
重要性，但由于对短期消费乘数效应和中期资金可持续性的担忧，相关改革的推进仍可
能较为渐进ն

财政收入结构性走弱同样限制了北京实施大规模支持需求的空间：目前，政府预算收入
与土地出让收入合计占GDP比重已从疫情前的27-28%降至当前的19%，主要由于房地产
下行导致土地出让收入大幅下降，以及通缩导致税收收入收缩ն尽管中央政府仍有较大
加杠杆空间以支持经济（2025年债务占GDP比例仍较低，仅为29%），但出于对道德风
险和公共债务可持续性的担忧，北京方面一直保持相对审慎的态度ն这也解释了为决策
层对推出力度更大的逆周期需求刺激措施持谨慎态度，而且在化解公共债务风险的优先
级高于短期经济增长时，财政政策有时甚至具有顺周期特征，例如加强税收征管յ减少
消费支持ն

这意味着未来一年经济再平衡大概率继续采取渐进յ校准式推进：这种以供给侧为核心
的政策思维以及财政约束，进一步强化了政策制定者偏好投资而非消费的倾向，因为前
者被视为能够在未来产生回报的资产，而后者则常被认为是在通过增加未来的债务，将
未来需求提前释放ն这意味着，更多国家资源仍将继续配置至能源转型和前沿科技，包
括AIյ半导体յ量子计算和先进制造，而非直接流向居民消费ն
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Exhibit 101:整体政策框架预计仍将以供给侧为主

资料来源：政府网站յ摩根士丹利研究部ն

Exhibit 102:财政收入结构性走弱，限制更有力度的逆周期需求支
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Exhibit 103:要释放超过30万亿元人民币的超额储蓄用于消费，仍
需要更深入的经济再平衡
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因此，我们预计未来十年将持续处于低通胀状态
2026-27年，在经济“两速分化”背景下，通缩压力仍将持续： 我们认为，今年通胀回
升属于由地缘政治引发的油价冲击所造成的假象，而国内供需失衡并未根本扭转ն经济
继续呈现明显K型分化：出口改善，但房地产下行յ居民去杠杆和财政投放偏慢使内需
疲软ն出口的改善又主要集中于技术和资本密集型产业，对国内消费和工资的传导有
限，同时过剩产能仍然存在ն然而，出口韧性降低了政策制定者对出台进一步支持政策
的紧迫感，从而带来事实上的财政收紧ն不过我们预计，今年秋季随着政策进一步微调
并推动预算加快落地，这一拖累将有所缓解ն

因此，我们预计，随着油价影响消退，GDP平减指数将从2026年的0.8%降至2027年
的0.2%，且风险偏向下行ն如果居民快速去杠杆与更加激进的顺周期财政收紧同时发
生，通缩压力可能重新出现ն
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从2028年起，有可能逐步进入低通胀区间，但出现的明显再通胀的可能性仍然较低：鉴
于经济再平衡政策力度可能继续保持渐进/校准式推进，实现2-3%的明显再通胀仍具有
挑战ն更加可能的路径是，从2028年开始逐步յ温和յ由市场驱动地进入年均0.5-1.0%
的低通胀区间，主要由以下三个催化因素推动：

• 预计自2027年下半年起，一二线城市房地产市场有望趋于稳定，随着供给收缩和
需求调整逐步完成，房地产市场的作用更多将表现为不再拖累通胀和经济增长，
而非重新成为增长的主要驱动力ն

• 未来2-3年工业产能利用率恢复至更健康水平，所需时间将明显长于2016-17年周
期（当时在房地产和出口同步复苏以及供给侧改革推动下，产能利用率从2016年
下半年约73%快速回升至2017年二季度超过76.5%的健康水平），主要原因在于
当前缺乏有意义的消费/房地产刺激，而且产能过剩问题覆盖面更广ն

• 中期工业利润率改善：我们预计，工业企业利润率将从2025年的约5%升至2035
年的约8%，主要由产业链向利润率更高的基础层环节升级յ中国优势企业全球
化，以及工业5.0推动全经济生产率提升所驱动（更多细节请参见վ工业利润率
与ROE上行周期տ）ն

Exhibit 104:2026-2027年“两速经济”下通缩压力仍将持续
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Exhibit 105:本轮过剩产能可能需要2-3年消化
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专栏：合肥悖论Ջ为什么聪明的产业政策仍无法解决宏观失衡
合肥曾挽救蔚来汽车յ支持长鑫存储发展，并推动中国先进显示制造业崛起，
是“产业政策能够突破新兴产业瓶颈յ培育全球龙头”这一观点的典型案例ն但
即使是合肥，也没有完全避开产能过剩和通缩压力ն我们认为，合肥是中国面临
更广泛挑战的缩影：即便产业政策有所优化，把投资投向更有生产率的行业，却
没有解决根植于地方政府激励机制的供需失衡ն
合肥成功的秘诀是什么？合肥模式的特点，在于政府的角色不只是一个普遍撒钱
的补贴提供者，而更像产业生态规划者和风险投资人ն其具体做法包括：

• 财政资源作为耐心资本，用于引入并支持龙头企业
• 推动公私资本共同投资
• 围绕龙头企业建设供应商网络
• 实施市场化退出
• 将投资收益循环投入下一个战略产业
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这一模式帮助减少了补贴引发的市场扭曲，并解决新兴产业发展初期的融资瓶颈
问题，尤其是在民间资本仍持观望态度的阶段ն
这一模式已经培育出多个全国性/全球性龙头企业：合肥支持京东方建设中国首
条第六代TFT-LCD面板生产线，将对蔚来的救助转化为当地新能源汽车产业集群
的发展，并在民间资本仍存疑虑之际支持长鑫存储，将其作为“链主”打
造DRAM供应链ն如今，合肥已经成为新能源汽车յ显示面板和家电的重要生产
基地，同时拥有在光伏逆变器յ储能和DRAM领域具备全球竞争力的企业ն从宏
观层面看，过去十年合肥实际GDP规模接近翻番，2025年达到1.4万亿元人民币，
全国排名从2015年的第24位升至前18位ն
但合肥模式并不容易复制ն合肥的成功源于多重稀缺条件的罕见叠加：精准的时
机把握յ早期大胆的政府投资յ叠加本地的产业禀赋，以及滞后兑现的产业需求
周期ն更大的宏观风险在于，若其他地区竞相模仿，简单复制“政府出资+招商
龙头+建设产业园”的表层做法，扎堆热门前沿赛道，可能导致全国范围内的重
复投资，进一步加剧决策层正试图遏制的产能过剩问题ն
事实上，即便是合肥自身也未能免于产能过剩与通缩：尽管合肥过去五年的工业
产出与出口表现突出，但消费品零售滞后，且物价通缩程度甚至高于全国平均水
平Ջ这反映出在市场份额扩张的同时，产能过剩与企业盈利压力也一并存在ն
合肥案例本质上是中国宏观挑战的一个缩影：即便有全球竞争力的供应链，也仍
面临着企业盈利和通缩的压力ն即便产业政策有所改进，但改变的只是投资方
向，而非投资总量Ջ供需缺口依然未能解决ն
Exhibit 106:合肥成功模式Ջ做产
业生态规划者，而非普惠式补贴提
供者

资料来源：摩根士丹利研究部ն

Exhibit 107:合肥已培育出一批先进
制造领域的全国和全球龙头

资料来源：摩根士丹利研究部ն

Exhibit 108:合肥模式并不容易复制

资料来源：摩根士丹利研究部ն

Exhibit 109:合肥自身也无法避免产
能过剩和通缩问题

资料来源：CEICյ摩根士丹利研究部ն
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中国全球制造业份额：从2025年的28%提升至2035年
的30%

 中国已经是全球最大的制造业经济体，我们预计其全球制造业GDP占比仍有进一
步提升空间，将从2025年的28%升至2035年的约30%，提升约2个百分点ն工
业5.0有望使中国相较发达市场更受益，主要得益于其规模յ完整的制造业生态
体系以及快速部署能力，而“十五五”规划对“AI+”յ前沿技术和先进制造的
重视将进一步强化这些优势ն未来中国的份额提升将更多来自 “复杂产品的的规
模化”，包括机械和电子յ新能源汽车和电池յ机器人յ工业自动化յ高端装备
和先进材料ն关税可能改变供应链路径，但难以在短时间内复制中国的产业深度
和制造经验ն因此，中国不仅可以通过最终产品获取价值，也可以通过向其他制
造业经济体供应设备յ零部件和生产系统来获取价值ն

为什么中国制造业能够在工业5.0时代继续保持领先地位
2022-25年中国名义制造业份额下降，低估了其真实竞争力： 按名义美元计
算，2022-25年中国占全球制造业GDP的比重下降2.1个百分点至28%，在老龄化和全球
多极化加剧的背景下，引发投资者对中国制造业竞争力的担忧ն但这一下降很大程度上
是国内通缩以及人民币兑美元贬值所致ն若按购买力平价和通胀调整，中国的份额实际
上提升了1.6个百分点至32%ն其竞争力提升是广泛性和结构性的：中国目前已经在超
过50%的全球产品类别中成为最大出口国 ( HS2分类计算 )，其全球工业品出口份额
从2001年的5%升至2024年的约20%ն在保持传统行业主导地位的同时，中国也持续向
半导体յ高端装备յ机械յ电池յ新能源汽车和机器人等领域拓展，而这些行业正是本
轮全球贸易上行周期的主要驱动力ն

Exhibit 110:2022-2025年中国名义制造业份额下降，低估了其实
际竞争力 
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Exhibit 111:中国出口领先优势是广泛性的
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资料来源：联合国Comtrade数据库յ摩根士丹利研究部ն

我们认为，未来十年中国在全球制造业GDP中的领先优势有望进一步扩大2个百分点： 
诚然，中国并非工业5.0的唯一受益者նAI赋能制造将降低劳动密集度յ提高良率，并使
较小规模的本地生产更具经济性，从而支持发达市场部分行业回流或近岸化，例如半导
体յ电池յ国防和医疗供应链ն然而，这并不意味着中国制造业将被广泛替代ն工业5.0
更有利于那些能够在大规模工厂网络中部署新技术յ将生产数据转化为工艺改善，并依
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托供应商生态体系和政策协同快速迭代的经济体ն所以在这些维度上，中国的起点本身
就是优势，支撑中国工业4.0的基础正是当前工业AI规模化的基石ն

• 规模形成“数据飞轮”：中国庞大的工厂基础յ联网设备和工业互联网平台，为
训练工业AI模型յ优化生产流程和提升质量控制提供了更多真实数据ն随着智能
工厂应用从试点向更广泛的产业集群扩散，生产率改善有望跨行业形成复利效
应，从而帮助对冲人口结构带来的拖累ն

• 产业生态推动更快落地...工业AI真正创造价值，是从分析结果到迅速转化为设计
变更յ工艺调整յ零部件替换和产能重新配置ն中国完整的工业体系和密集的供
应商集群，显著缩短了这一反馈周期ն相比之下，发达市场的同行企业即便拥有
较强的AI技术能力，但其供应商认证周期更长յ系统集成成本更高յ产能爬坡速
度更慢，部分原因在于这些市场还在重建中国已经具备的基础工业基础ն

• ...强有力的政策支持：北京的政策支持并不仅限于补贴，更重要的是其能够较早
发现结构性需求变化，并调动资源甚至提前建设产能以满足未来需求ն例如，合
肥案例，即这座曾救助蔚来յ支持长鑫存储并推动中国先进显示制造崛起的城
市，展示了高效յ精准的产业政策如何解决新兴产业瓶颈，并培育全球龙头企
业ն“十五五”规划对“AI+”յ先进制造յ机器人յ高端装备和前沿技术的重
视，有望推动工业5.0从局部突破走向规模化制造效率提升ն与美国和欧洲主要
通过产业政策重建或保护部分战略行业不同，中国是在已有完整制造业基础之上
进行升级ն

• 以更低成本推动自动化扩散：海外制造业回流的核心逻辑之一，是机器人能够帮
助高工资经济体抵消劳动力成本，但中国同样可以部署这些技术，而且规模更
大յ集成成本更低ն中国庞大的机器人յ自动化设备和工业软件国内市场，将加
速成本下降յ产品定制以及更广泛的应用ն

Exhibit 112:我们预计未来十年中国全球制造业GDP份额将提高约2个百分点
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资料来源：Haverյ摩根士丹利研究部(E)预测ն

供应链多元化不会扭转中国制造业份额提升趋势
我们认为，供应链多元化更多会改变中国在全球体系中的角色，从最终产品的直接出口
商转向海外生产的系统级供应商，而不是简单替代中国ն关税可以改变最终组装地点和
贸易流向，但供应商网络յ工艺诀窍յ规模经济需要更长时间才能复制ն我们的全球资
深经济学家Rajeev Sibal估计，中国对美出口中只有约40%可以较容易地被替代，而东盟
及其他新兴制造业中心仍高度依赖中国的机械设备յ零部件和生产经验ն检验“中
国+1”模式是否真正实现供应链转移的关键，在于承接国能否形成资本存量յ构建本地
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供应商深度和提升本地增加值，否则这些国家很可能仍只是成为中国生产体系中的组装
基地ն一个典型例子是，受关税上升影响，中国在美国进口中的份额已从2017年
的21.6%降至目前的8%，但中国在除美国以外全球市场中的出口份额同期从12%升
至16%，而这些市场占中国出口总额的90%ն

短期来看，发达市场制造业回流本身也高度依赖进口，这将利好中国和北亚供应商： 当
前贸易周期异常集中，主要聚焦于AI相关资本品，而这恰恰是北亚拥有难以替代的上游
产能յ中国主导中游零部件和设备的领域ն因此，建设本土AI和制造能力，反而首先需
要进口ն美国投资增加会先推动芯片յ服务器յ变压器和电网设备进口上升，之后才会
带动本土产出ն考虑到从零开始建设晶圆厂յ电力基础设施和供应商生态体系所需时间
较长，我们预计资本开支周期前期的高进口依赖度仍将持续ն这将延长而非削弱中国在
美国以外市场的制造业份额提升趋势ն

更详细分析请参见վ全球视角下的中国贸易 տ  

Exhibit 113:中国在高复杂度产品上的出口产能高于其他主要亚洲
经济体合计

资料来源：联合国Comtrade数据库յ哈佛大学增长实验室յ摩根士丹利研究部ն注：基于最新可获得的
产品复杂度 (Product Complexity) 排名ն

Exhibit 114:美国自中国进口的商品中，不到一半具有替代性产能

资料来源：美国国际贸易委员会յ联合国Comtrade数据库յ哈佛大学增长实验室յ摩根士丹利研究部ն

哪些领域仍有更大的全球份额提升空间？
我们认为，中国制造业仍有较大的全球份额提升空间，因为其出口竞争力已经扩展至不
同产业链环节和产品类别ն2000年代初，中国首先在纺织յ家具和木制品等劳动密集
型产品上超过主要出口国；自2010年代以来，则逐渐进入金属յ电气机械յ化工յ机械
和汽车等更重资产յ更复杂的产品类别ն中国份额的提升不仅出现在消费品，也覆盖资
本品յ中间品和原材料，表明中国正越来越深地嵌入全球工业供应链ն

中国制造业持续升级，有利于技术密集型行业ն 过去三十年中国制造业增加值结构呈现
明显的结构性变化，劳动密集型制造业占制造业总增加值的比重持续下降，而技术密集
型制造业占比稳步提升，目前已超过整体的30%ն

2025年中国最大的出口类别是机械和电子产品，占比超过40%ն中国出口结构已经明显
从纺织和轻工业产品转向更先进的产品，反映出其产业能力持续深化ն汽车յ电池和高
端船舶已成为中国出口的重要支柱，与智能手机յ电脑和集成电路共同构成主要出口品
类，这意味着中国具备的是更深层次的上游能力，而不仅仅是组装规模优势ն

与此相对应，中国在全球电子和机械领域的份额长期显着提升，汽车领域近年来也明显
加速ն这表明中国制造业竞争力正在从“低成本规模化生产”转向“复杂产品规模化生
产”ն随着中国制造业结构进一步向技术密集型方向升级，未来份额提升将越来越多来
自高附加值品类，而非传统低端出口ն
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中国将继续在全球高价值行业中保持领先ն 中国已经在电池յ光伏组件和新能源汽车等
多个技术密集型行业取得主导地位ն这些案例体现了中国获取全球份额的典型路径：庞
大的国内需求形成规模，规模推动供应链国产化和成本下降，而成本下降叠加快速产品
迭代，进一步增强全球竞争力ն我们认为，这一模式有望延伸至下一代高端及新兴制造
业，包括机器人յ电气机械յ数控机床յ半导体յ自动化和先进材料等ն产业覆盖面的
广度十分重要，未来中国市场份额提升并不依赖单一产品周期，而是由多元化制造业基
础支撑，并且正向微笑曲线两端扩展ն 

Exhibit 115:中国占全球资本品出口的27%յ中间品的13%յ消费品的21%յ原材料
的16%
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资料来源：WITSյ经济合作与发展组织յ摩根士丹利研究部ն

Exhibit 116:技术密集型制造业占比持续提升
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资料来源：国家统计局յ摩根士丹利研究部ն注：劳动密集型行业包括食品饮料յ纺织յ木材和纸制品；资本密集型行业包括金属/矿物及石化
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Exhibit 117:中国在越来越多高复杂度行业中超过其他主要出口国

资料来源：Oxford EconomicsյHaver Analyticsն

Exhibit 118:中国已在部分技术密集型行业建立全球领先地位 

资料来源：联合国Comtrade数据库յ摩根士丹利研究部ն

Exhibit 119:
自2000年代以来，中国在汽车յ电子յ机械和金属等行业的全球市场份额持续上升
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需要关注的风险                
本报告的核心判断是，在经济在渐进式再平衡过程中，中国未来较长时间仍可能处于低
通胀环境，但工业5.0将由智能化յ韧性和领导力共同驱动，同时具政策支持和全球工业
资本开支周期的助力ն这将带来可观的增量投资需求，对冲房地产和传统基建的结构性
走弱，通过提高劳动生产率抵消人口老龄化，并加强中国在全球制造业价值链中的地
位ն

然而，结构性转型很少呈线性发展ն从投资到生产率յ利润和收入增长，通常需要经历
一定调整期，而国内政策和外部环境的变化也可能显着影响周期的速度和质量ն我们认
为，中期需要重点关注三类风险：

1. 政策：周期层面，当外需增强时，往往会减少政策支持；如果这一过程与居民去
杠杆յ房地产持续下行和出口对内需传导偏弱同时发生，就可能演变为顺周期收
紧ն结构层面，供给侧导向政策仍会使经济容易出现产能过剩，尤其是地方政府
和企业争抢前沿产业战略位置时ն这两个因素都可能导致通缩风险ն

2. 地缘政治：我们的基准情景是，即使供应链持续多元化，中国仍将继续提升全球
制造业份额，并从最终产品出口商转向海外生产的系统级供应商ն这一转型将取
决于中国与主要非美贸易伙伴关系的稳定ն中国制造企业对外投资是这一转型的
核心，因为这有助于企业绕开贸易壁垒յ锁定终端市场，并将技术和生产能力转
移至东道国，从而部分缓解中国出口强劲յ进口偏弱所引发的外部压力ն因此，
近期对外直接投资监管趋严是需要重点关注的风险ն尽管我们认为这属于阶段性
收紧，主要目的是强化现有规则执行并堵住监管漏洞，如果这种收紧长期化յ范
围扩大，将削弱海外本地化，并可能重新激化更广泛的贸易摩擦ն

3. 技术：如果外部限制进一步收紧，而先进芯片յ工业软件和高端设备的差距持续
存在，同时企业数据碎片化յ组织重构不足，那么大规模部署将推迟յ国产化成
本会提高ն如果投资速度快于效率提升和商业化速度，资本回报和中国制造业份
额提升都可能低于预期，行业整合周期也会更长ն

基于上述逻辑，我们提出两个相对于基准情景的替代情景：

乐观情景：经济再平衡加快，形成健康再通胀
从工业5.0走向全面经济上行： 在这一情景下，北京在推动工业5.0供给侧升级的同时，
加快社会福利改革，并采取更有力的房地产稳定措施ն更深入的养老金յ医疗和户籍制
度改革，加上房地产负财富效应减弱，居民预防性储蓄部分释放为消费ն更强的国内需
求能够吸收不断增加的工业产出，减少破坏性价格竞争，提高企业利润，并使企业拥有
更多内部现金流投入工业5.0，并带动工资和消费，形成生产率改善向更广泛经济传导的
正循环，并加快“两速经济”的收敛ն

这些因素有望在2035年前带来更强的潜在增长յ健康再通胀以及更加稳固的全球制造业
地位：更强的国内需求将提高产能利用率，并缩短从投资到生产率提升之间的时滞，同
时企业盈利和现金流改善将支持持续创新յ劳动力再配置和组织升级ն因此，我们预
计2026-27年潜在GDP增速为4.7%，2028-30年为4.5%，2031-35年为4.2%ն这反映未来
十年AI和工业5.0通过全要素生产率 (TFP) 和资本投入对GDP产生约6个百分点的累计提
升，同时AI相关劳动力替代带来的过渡性拖累较小，仅约0.5个百分点նGDP平减指数将
从2026-27年的低通胀水平逐步升至中期1.5-2%，有助于缓解债务通缩压力，并促进民营
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部门资产负债表修复ն更加均衡的需求结构也将降低对海外市场吸收国内产能的依赖，
从而缓解贸易摩擦ն叠加更强企业盈利对工业AI技术突破的支持，中国在成本յ速度յ
良率和灵活性方面的优势将进一步扩大，到2035年全球制造业增加值占比有望提升至
约33%ն

悲观情景：政策过早收紧，通缩进一步固化 

过早财政整顿յ缺乏纪律的产业投资以及海外市场准入恶化，将强化“需求走弱յ通
缩յ产能过剩”的负向循环：在悲观情景下，政府更优先处理债务问题并加快财政收
缩，而居民去杠杆和房地产调整尚未完成，内需进一步走弱ն与此同时，地方政府和企
业在需求和回报不足的情况下继续扩张AI基础设施յ机器人和智能工厂产能，形成“智
能产能过剩”，利润率再度承压ն此外，如果制造业对外投资限制若长期化，也会放慢
海外本地化，使更多产能重新依赖直接出口和转口贸易ն由此产生的贸易失衡可能引发
非美贸易伙伴更广泛的保护主义反应，进一步削弱吸收中国产能所需的外部需求ն

这一负循环将导致潜在增速走弱յ通缩固化以及全球制造业份额下降：供需失衡进一步
恶化以及由此产生的通缩，将压低企业盈利，并限制民营企业用于创新和工业5.0的资
金ն因此，我们预计潜在GDP增速将降至2026-27年的4.4%յ2028-30年的4.0%以
及2031-35年的3.5%ն到2035年，AI和工业5.0带来的累计GDP提升仅约2%，且大部分将
被AI导致的劳动力替代效应抵消ն随着油价正常化，GDP平减指数可能从明年开始重新
转负，并在中期维持在约-0.5%至-1.0%，从而提高实际债务负担，并进一步强化民营企
业去杠杆ն中国仍将是全球最大的制造业基地，但更弱的名义增长յ更低的回报率յ更
严格的市场准入以及部分供应链转移，将使未来十年中国全球制造业增加值占比限制在
约27%ն

Exhibit 120:中国工业5.0Ջ基准յ乐观和悲观情景汇总

资料来源：摩根士丹利研究部预测ն
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全球视角下的中国贸易 
Mayank Phadke, Rajeev Sibal

随着产业政策和贸易限制不断加强，全球制造业版图正在调整ն中美直接贸易下
降，关税和技术管制加码，最终产品的发货路径也在重构ն虽然这些因素推动双
边脱钩，但我们的分析显示，但真正的生产能力迁移明显更慢ն中国在全球制造
业供应链中的核心地位仍然稳固，并继续扩大产能յ向价值链上游升级ն

当前贸易周期异常集中，增长高度集中在复杂型产品նAI相关投资յ数据中心基础设
施յ半导体յ服务器յ电力设备յ电气设备和资本品贡献了较大一部分全球贸易增量ն
展望未来，机器人及零部件յ新能源汽车和其他AI相关高科技产品，也可能成为新的贸
易增长动力ն这种结构有利于已经在半导体յ电子յ机械յ电池和高复杂度工业品上建
立完整制造生态的经济体ն随着AI相关贸易不断演进，中国具备独特优势，有望持续受
益ն

Exhibit 121:中国和北亚对高复杂度制造业出口的敞口最高
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资料来源：各国统计机构յ摩根士丹利研究部ն

Exhibit 122:中国出口复杂度相对其收入水平和同类经济体更高
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产业政策以及更有针对性的资本投入也可能进一步强化中国的优势ն 中国工业5.0是其
制造业模式的进一步延伸，即通过AIյ机器人յ工业软件յ自动化յ传感器յ电力系
统յ先进材料和精密设备，对已经具备深厚基础的制造业进行升级ն关键并不仅仅在于
中国继续增加产能，而在于新增资本存量和生产率提升，集中推动当前贸易周期的同一
批行业ն在产业政策影响全球市场格局下，中国的优势在于能够依托其完整制造业生态
体系，将政策资源快速投入高增长行业，而其他地区仍在尝试重建自身资本存量和制造
业基础ն
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Exhibit 123:中国资本存量积累速度快于其他主要经济体，且更多投向本轮工业周期的核
心产品
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资料来源：各国统计机构յ摩根士丹利研究部ն

从全球贸易角度看，最核心的区别在于贸易路径重构与产能转移ն贸易路径重构改变的
是商品从哪里发货，而产能转移改变的是商品在哪里生产ն目前证据更多指向贸易改
道յ供应链重新分配和选择性去风险，而不是大规模产能迁出中国ն因此，中国的影响
力正在改变形式，而不是减弱ն中国对美直接进口份额下降，但仍通过中间品յ零部
件յ机械յ资本设备和区域供应商网络深度嵌入全球制造体系ն随着最终组装向东盟յ
墨西哥和其他经济体转移，中国仍是支撑这些出口背后的生产体系核心ն中国的贸易市
场和产品结构都在拓宽，增加了对更高增长经济体和更高增长产品的敞口ն贸易目的地
持续多元化，使中国出口不仅保持韧性，甚至在贸易摩擦加剧期间继续成为经济增长的
重要驱动力ն

Exhibit 124:自2015年以来，中国贸易多元化程度提升快于美国
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资料来源：国际货币基金组织յ摩根士丹利研究部ն

Exhibit 125:中国出口增长已成功降低对美国市场的依赖
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贸易路径重构造成区域分化ն 中国和北亚仍是制造业周期的核心ն东盟受益于“中
国+1”，但通常仍依赖中国投入ն墨西哥受益于近岸外包和下游组装，但政策稳定性至
关重要ն美国仍然是全球需求中心ն制造业回流仍将是政策重点，但目前其覆盖范围仍
较窄，主要与AI相关，而更广泛的制造业回流和产能转移可能是一个非常渐进的过程ն
欧洲在先进制造领域面临日益激烈的竞争，并在关键资本品领域与中国直接竞争；加拿
大在上游具有战略重要性，但对当前推动贸易增长的下游行业敞口不足ն

去全球化背景下的贸易周期
全球贸易正在碎片化，但并没有崩塌ն政策改变贸易流向，尤其是在中美之间，但生产
结构仍具有较强粘性ն关税յ技术管制յ产业政策和地缘政治风险促使企业分散最终组
装和采购来源ն然而，这些政策对“统计口径下的贸易流”影响更快，对“真实生产能
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力”的改变更慢ն

区分生产能力转移与贸易格局变化至关重要ն美国直接从中国进口下降，并不一定意味
着中国生产能力已被替代ն 事实上，我们的分析显示，美国从越南յ印度尼西亚等其他
亚洲经济体进口增加，与这些国家从中国进口增加基本同步，这可能意味着存在转口贸
易ն与此同时，中国与亚洲其他地区，尤其是东盟之间的贸易联系持续增强ն

Exhibit 126:第三市场对美出口增加，往往伴随其自中国进口同步
增加
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Exhibit 127:中国在美国进口中丢失的份额，大部分由其他亚洲出
口经济体承接
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因此，本轮调整更准确的描述是“选择性重构”，而不是“大范围迁移”ն贸易流正在亚洲յ墨西哥和其他第三方市场之间重新组
织，但生产体系并未以同样速度迁移ն现代供应链复杂յ资本密集，并且在地理上高度集中，因为其依赖深厚的供应商体系յ技术经
验յ物流网络和规模经济ն迁移这些能力是一个渐进յ昂贵且风险较高的过程，因此真正的生产能力变化往往十分缓慢ն

仅观察直接进口份额，已不足以衡量对中国供应链的依赖；更重要的指标应包括中国在
全球产能յ制造业增加值յ上游投入品յ资本品和区域价值链中的地位ն

当前贸易周期范围较窄，且由AI主导
当前全球贸易并非全面的商品需求复苏，而是覆盖面较窄յ由投资驱动，并集中于AI相
关及资本密集型行业ն AI硬件յ半导体յ服务器յ数据中心基础设施յ电气设备յ电力
设备յ机械以及相关资本品，已经成为本轮贸易周期中最强劲的部分ն在这些领域之
外，商品需求相对疲弱ն
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Exhibit 128:AI和IT硬件在美国进口中的占比已明显提高
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资料来源：美国国际贸易委员会յ摩根士丹利研究部ն

Exhibit 129:美国进口增长高度集中于AI相关领域
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贸易结构之所以重要，是AI供应链本身具有较强的进口密集属性ն美国资本开支即使快
速增长，也不会立即转化为本土产能；早期阶段往往先推高对半导体յ服务器յ电气设
备յ冷却系统յ电力设备等资本品的进口ն因此，“制造业回流”的第一阶段甚至可能
是进口增加，而不是进口下降ն

AI周期也进一步强化了现有生产生态体系的重要性ն中国台湾和韩国在先进半导体յ存
储芯片及其他上游环节仍占核心位置ն东盟和墨西哥在下游组装和集成方面提高份额，
中国则继续覆盖中间品յ机械յ电气设备յ零部件及更广泛的制造生态ն最终形成的不
是一条清晰迁移后的供应链，而是更加分散յ但依然高度相互依赖的生产网络ն

因此，即使政策推动企业降低对中国的直接敞口，本轮贸易周期仍在强化亚洲既有的制
造业优势ն 在电子յ机械յ半导体յ电池յ清洁能源յ电气设备和精密制造领域已经形
成规模优势的经济体，相比那些虽然拥有市场յ但缺乏相关产业能力的经济体，更有可
能受益ն

关税政策也是贸易周期的重要变量ն 当前关键问题已不仅仅是关税水平，而是关税制度
的持续性和法律形式ն如果贸易政策转向更加稳定յ持久的法定授权框架，可能降低部
分不确定性，但也意味着贸易政策将更加长期地影响企业采购决策ն这一点对全球贸易
十分重要，只有当企业相信政策激励和市场规则足够稳定յ能够支撑长期投资回报时，
才更有可能投入长期资本ն

产业政策正进一步强化中国的产能优势
产业政策正在成为影响贸易结果更加重要的驱动因素ն 全球主要经济体的产业政策正从
阶段性扶持转向更加系统化地塑造市场格局ն各国政府越来越多地运用补贴յ本地化要
求յ政府采购倾斜յ进口限制յ出口管制以及投资限制等政策工具，来影响未来生产能
力的布局及其落地地点ն

在这一背景下理解中国工业5.0ն 这是中国制造模式的下一个阶段，即从规模制造转向
智能化յ具韧性且在全球领先的产业生态体系ն其目标是将AIյ机器人յ工业软件յ自
动化յ传感器յ电力系统յ先进材料和精密设备嵌入生产基础，使资本开支周期既能够
扩张产能，也能够提升生产率ն

中国的起点本身就是核心优势ն美国յ欧洲和其他制造地区更多是在用产业政策重建或
防守部分战略行业；中国则是在升级一个已经相对完整的制造体系ն政策性金融յ地方
协调յ基础设施յ供应链国产化յ政府采购和国内需求，都可以直接导入现有产业集
群ն
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Exhibit 130:中国动用更多财政工具支持战略投资
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资料来源：国际货币基金组织յ摩根士丹利研究部ն

Exhibit 131:各经济体在不同财政背景下推进产业政策 
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资料来源：国际货币基金组织յ摩根士丹利研究部ն

全球供应链持续重构，瓶颈和战略行业也在不断变化ն其他经济体正在努力建立战略行
业产能，而中国也在这些相同领域同步扩张资本存量յ提高生产率，并推动瓶颈环节国
产化ն

中国的角色正在改变，而不是消失
中国与美国的直接贸易关系有所减弱，但中国在全球制造业中的地位并未同步下降ն我
们认为，更准确的表述是中美双边脱钩，而不是全球去中国化ն中国可以在美国直接进
口中的份额下降，同时维持甚至扩大其在全球制造业中的影响力ն如果第三国对美出口
增加的同时，这些国家从中国进口也同步增长，那么数据表面上可能显示最终发货来源
更加多元化，但实际制造过程中仍然存在较高的中国参与度ն

中国已经通过分散出口目的地յ深化区域贸易联系以及向更高附加值制造升级来适应这
一变化ն中国的出口基础已不再局限于低端消费品ն中国在机械յ电气设备յ运输设
备յ新能源汽车յ电池յ光伏յ工业自动化及其他先进制造领域的竞争力持续增强，而
且恰好与本轮全球投资周期的核心方向高度重合ն

中国的角色也正在从直接出口商转向系统级供应商ն随着最终组装向东盟յ墨西哥和其
他经济体转移，中国仍可以向这些出口产品提供中间品յ零部件յ机械和设备ն因此，
中国制造业的影响力明显大于其在美国直接进口中的份额ն事实上，供应链分析显示，
亚洲机械以及电气/电子制造所使用的全部中间投入品中，超过三分之一来自中国ն未来
几年，这一地位可能进一步巩固，使中国在有望推动未来贸易周期的商品领域，无论上
游还是下游都处于最有利位置ն

Exhibit 132:中国是亚洲各国电气和电子中间品的重要供应商
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资料来源：亚洲开发银行յ摩根士丹利研究部ն

Exhibit 133:中国深度嵌入亚洲机械产业供应链
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理解贸易变化的三个维度：复杂度յ集中度和地缘政治距离
在我们关于全球供应链的深度报告վSupply Chain Strainտ中，我们提出了一个
基于三个因素评估供应链变化的框架：复杂度յ集中度和地缘政治距离ն我们的
分析显示，中国在这三个维度上均处于较有利位置，而工业5.0将进一步强化其
优势ն
复杂度有利于已经能够大规模生产高难度产品的经济体ն中国յ韩国和日本进口
产品复杂度相对较低，而出口产品复杂度较高；其出口结构也恰好集中在电子յ
机械յ半导体յ电气设备յ电池和高端资本品等当前需求最强的领域ն加拿大在
这一维度上的表现低于其收入水平，而欧洲面临的挑战则是在其传统优势行业中
维持相对于中国的竞争力ն
Exhibit 134:中国出口产品的复杂度
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Exhibit 135:中国和北亚处于全球复
杂度前沿
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集中度同样重要，最关键的供应链并不容易迁移ն 先进半导体յ存储芯片յAI硬
件յ电池յ工业设备和精密机械之所以高度集中，是有其结构性原因的ն这些行
业需要专业技能յ供应商生态体系以及大规模资本投入ն供应链的集中度和复杂
度越高，其迁移过程通常越慢ն
Exhibit 136:中国贸易多元化进一步
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Exhibit 137:中国以外的替代出口产
能有限，使部分供应链很难迁移
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地缘政治距离则决定政策如何改变贸易流ն产业政策正按地区和产品维度重塑供
应链ն关税յ技术管制յ本地含量要求以及战略产业政策，正在改变企业采购和
投资的激励机制ն但政策改变贸易路线的速度，仍远快于重建生产生态的速度ն
结果是贸易路径先碎片化，真实产能随后缓慢调整ն
Exhibit 138:全球不同阵营之间的地
缘政治距离正在扩大

0.70

0.72

0.74

0.76

0.78

0.80

0.82

0.84

0.86

2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019 2022 2025

Standard Deviation: Ideal Points of UN Voting Records

资料来源：联合国յ摩根士丹利研究部ն



M  BluePaper

82



M  BluePaper

Morgan Stanley Research 83

This report references U.S. Executive Order 14032 and/or entities or securities that are 
designated thereunder. U.S. persons may be prohibited from buying certain securities of 
entities named in this report. Readers are solely responsible for ensuring that their 
investment activities are carried out in compliance with applicable laws.

This report references export controls and/or entities that may be subject to export 
control restrictions. Readers are solely responsible for ensuring that their investment or 
trade activities are carried out in compliance with applicable laws.

This report references U.S. Executive Order 14105 and/or entities that may be in scope 
of such order. U.S. persons may be prohibited from engaging in certain transactions or 
otherwise require certain other transactions be notified to the U.S. Department of 
Treasury. Readers are solely responsible for ensuring that their investment or trade 
activities are carried out in compliance with applicable laws.
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INDUSTRY COVERAGE: China Industrials

Company (Ticker) Rating (As Of) Price* (09/16/2026)             

Chelsea Wang

China Railway Group (601390.SS)                 E                     (05/12/2022)                   Rmb4.28

China Railway Group (0390.HK)                 E                     (08/11/2025)                   HK$3.35

China State Construction Engineering (601668.SS)                 U                     (08/11/2025)                   Rmb4.24

Han's Laser (002008.SZ)                 O                     (10/02/2025)                   Rmb95.54

Hefei Meyer Optoelectronic Technology (002690.SZ)                 E                     (09/08/2025)                   Rmb15.50

iRay Technology Company Limited (688301.SS)                 O                     (07/07/2026)                   Rmb91.70

Neway Valve (Suzhou) Co., Ltd (603699.SS)                 O                     (09/12/2025)                   Rmb43.62

Shanghai BOCHU Electronic Technology (688188.SS)                 O                     (08/22/2024)                   Rmb94.99

Shenzhen Envicool Technology Co Ltd (002837.SZ)                 O                     (08/19/2024)                   Rmb62.03

Sheng Zhong

Beijing Geekplus Technology Co., Ltd. (2590.HK)                 O                     (08/07/2025)                   HK$8.18

Centre Testing International Group (300012.SZ)                 E                     (11/18/2024)                   Rmb14.72

CRRC Corp Ltd (1766.HK)                 U                     (01/22/2026)                   HK$5.12

CRRC Corp Ltd (601766.SS)                 U                     (01/22/2026)                   Rmb5.96

DR Laser (300776.SZ)                 E                     (12/17/2021)                   Rmb117.69

Estun Automation Co Ltd (002747.SZ)                 E                     (08/25/2026)                   Rmb29.17

Haitian International Holdings Limited (1882.HK)                 E                     (09/08/2025)                   HK$17.68

Hongfa Technology Co Ltd (600885.SS)                 O                     (05/23/2023)                   Rmb34.46

Jiangsu Guomao Reducer Co Ltd (603915.SS)                 U                     (01/08/2025)                   Rmb12.91

Jiangsu Hengli Hydraulic Co.Ltd (601100.SS)                 O                     (05/23/2023)                   Rmb92.60

Jingsheng Mechanical & Electrical Co (300316.SZ)                 U                     (01/08/2025)                   Rmb40.93

Leader Harmonious Drive Systems (688017.SS)                 O                     (01/22/2026)                   Rmb287.93

Sany Heavy Industry Co., Ltd. (600031.SS)                 O                     (01/08/2025)                   Rmb18.18

Shenzhen Inovance Technology (300124.SZ)                 ++ Rmb51.44

Shenzhen SC New Energy Technology Corp (300724.SZ)                 U                     (09/08/2025)                   Rmb52.50

Sinotruk (Hong Kong) Limited (3808.HK)                 E                     (05/19/2025)                   HK$38.72

Suzhou Maxwell Technologies Co Ltd (300751.SZ)                 U                     (09/15/2023)                   Rmb197.00

Times Electric (3898.HK)                 E                     (01/22/2026)                   HK$29.04

WeiChai Power (2338.HK)                 O                     (03/30/2026)                   HK$29.56

WeiChai Power (000338.SZ)                 O                     (03/30/2026)                   Rmb25.52

Wuxi Autowell Technology Co Ltd (688516.SS)                 U                     (09/08/2025)                   Rmb41.90

Wuxi Lead Intelligent (300450.SZ)                 O                     (09/08/2025)                   Rmb31.70
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Zhejiang Dingli Machinery Co Ltd. (603338.SS)                 O                     (11/05/2025)                   Rmb54.91

Zhejiang Hangke Technology (688006.SS)                 O                     (09/08/2025)                   Rmb20.60

Zhejiang Shuanghuan Driveline Co. Ltd. (002472.SZ)                 O                     (08/25/2023)                   Rmb35.64

Zoomlion Heavy Industry (1157.HK)                 O                     (09/08/2025)                   HK$5.78

Zoomlion Heavy Industry (000157.SZ)                 O                     (09/08/2025)                   Rmb6.22

Stock Ratings are subject to change. Please see latest research for each company.
* Historical prices are not split adjusted.

INDUSTRY COVERAGE: Greater China Technology Semiconductors

Company (Ticker) Rating (As Of) Price* (09/16/2026)             

Charlie Chan

ACM Research Inc (ACMR.O)                 O                     (03/07/2023)                   US$64.82

Advanced Micro-Fabrication Equipment Inc (688012.SS)                 O                     (11/06/2023)                   Rmb352.60

Advanced Wireless Semiconductor Co (8086.TWO)                 U                     (07/14/2025)                   NT$107.50

Alchip Technologies Ltd (3661.TW)                 O                     (05/14/2021)                   NT$3,295.00

ASE Technology Holding Co. Ltd. (3711.TW)                 O                     (09/15/2024)                   NT$614.00

Cambricon Technology Corporation (688256.SS)                 O                     (04/27/2026)                   Rmb1,136.01

CXMT Corp (688825.SS)                 O                     (08/26/2026)                   Rmb55.10

Global Unichip Corp (3443.TW)                 O                     (06/24/2026)                   NT$6,500.00

GlobalWafers Co Ltd (6488.TWO)                 E                     (05/19/2026)                   NT$937.00

Gudeng Precision (3680.TWO)                 O                     (11/25/2025)                   NT$511.00

Hua Hong Semiconductor Ltd (1347.HK)                 E                     (03/12/2026)                   HK$111.90

Iluvatar CoreX Semiconductor Co., Ltd. (9903.HK)                 O                     (04/27/2026)                   HK$117.60

King Yuan Electronics Co Ltd (2449.TW)                 O                     (03/03/2023)                   NT$265.00

MediaTek (2454.TW)                 O                     (11/28/2025)                   NT$4,500.00

MetaX Integrated Circuits (688802.SS)                 E                     (04/27/2026)                   Rmb477.56

Nanya Technology Corp. (2408.TW)                 O                     (05/28/2026)                   NT$488.00

NAURA Technology Group Co Ltd (002371.SZ)                 O                     (11/06/2023)                   Rmb662.89

OmniVision Integrated Circuits Group Inc (603501.SS)                 E                     (11/17/2025)                   Rmb78.40

Phison Electronics Corp (8299.TWO)                 E                     (02/25/2026)                   NT$1,985.00

SG Micro Corp. (300661.SZ)                 E                     (11/03/2025)                   Rmb111.80

Silergy Corp. (6415.TW)                 U                     (05/19/2026)                   NT$411.00

SMIC (0981.HK)                 O                     (10/21/2025)                   HK$63.65

TSMC (2330.TW)                 O                     (02/07/2022)                   NT$2,425.00

UMC (2303.TW)                 O                     (05/19/2026)                   NT$147.50

Vanguard International Semiconductor (5347.TWO)                 E                     (01/14/2026)                   NT$158.00

WIN Semiconductors Corp (3105.TWO)                 U                     (07/14/2025)                   NT$472.50

Daisy Dai, CFA

ASMPT Ltd (0522.HK)                 O                     (07/24/2025)                   HK$161.30

China Resources Microelectronics Limited (688396.SS)                 U                     (03/02/2026)                   Rmb57.86

Empyrean Technology Co Ltd (301269.SZ)                 E                     (01/17/2025)                   Rmb86.73

Hangzhou Silan Microelectronics Co. Ltd. (600460.SS)                 U                     (08/25/2025)                   Rmb31.34

Hygon Information Technology Co., Ltd. (688041.SS)                 O                     (07/03/2026)                   Rmb235.09

Innoscience (2577.HK)                 E                     (10/13/2025)                   HK$42.34

JCET Group Co Ltd (600584.SS)                 O                     (09/16/2026)                   Rmb69.55

Shanghai Fudan Microelectronics (1385.HK)                 O                     (03/07/2025)                   HK$26.00

SICC Co Ltd (688234.SS)                 O                     (03/20/2026)                   Rmb105.10

SJ Semiconductor Corp (688820.SS)                 E                     (09/16/2026)                   Rmb134.11

StarPower Semiconductor Ltd (603290.SS)                 E                     (05/14/2026)                   Rmb85.50

Unigroup Guoxin Microelectronics Co Ltd (002049.SZ)                 U                     (01/10/2023)                   Rmb60.41

Universal Scientific Ind. (Shanghai) (601231.SS)                 O                     (11/05/2025)                   Rmb26.19

Yangjie Technology (300373.SZ)                 O                     (06/10/2022)                   Rmb89.18

Daniel Yen, CFA

AP Memory Technology Corp (6531.TW)                 O                     (07/11/2025)                   NT$920.00
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ASMedia Technology Inc (5269.TW)                 U                     (10/03/2025)                   NT$1,480.00

Aspeed Technology (5274.TWO)                 O                     (06/09/2025)                   NT$18,250.00

Egis Technology Inc (6462.TWO)                 E                     (01/28/2026)                   NT$98.20

Elan Microelectronics Corp (2458.TW)                 O                     (10/03/2025)                   NT$129.00

eMemory Technology Inc (3529.TWO)                 O                     (08/18/2026)                   NT$2,700.00

Espressif Systems (688018.SS)                 O                     (05/15/2023)                   Rmb104.82

GigaDevice Semiconductor Beijing Inc (603986.SS)                 O                     (05/15/2025)                   Rmb373.14

Macronix International Co Ltd (2337.TW)                 O                     (09/18/2025)                   NT$116.50

Montage Technology Co Ltd (6809.HK)                 O                     (03/18/2026)                   HK$270.20

Montage Technology Co Ltd (688008.SS)                 O                     (03/18/2026)                   Rmb199.89

Novatek (3034.TW)                 U                     (02/04/2026)                   NT$545.00

Nuvoton Technology Corporation (4919.TW)                 U                     (11/10/2025)                   NT$115.00

Parade Technologies Ltd (4966.TWO)                 O                     (05/27/2026)                   NT$541.00

Powerchip Semiconductor Manufacturing Co (6770.TW)                 O                     (10/27/2025)                   NT$71.20

Realtek Semiconductor (2379.TW)                 E                     (01/30/2026)                   NT$715.00

Shenzhen Goodix Technology Co Ltd (603160.SS)                 U                     (07/14/2025)                   Rmb53.70

Winbond Electronics Corp (2344.TW)                 O                     (05/28/2026)                   NT$170.00

WPG Holdings (3702.TW)                 O                     (03/16/2026)                   NT$111.00

WT Microelectronics Co. Ltd. (3036.TW)                 O                     (01/27/2026)                   NT$204.00

Duan Liu

Dosilicon Co Ltd (688110.SS)                 U                     (09/06/2024)                   Rmb115.80

Shenzhen Longsys Electronics Co Ltd (301308.SZ)                 E                     (02/25/2026)                   Rmb338.96

Henry Zhao

Maxscend Microelectronics Co Ltd (300782.SZ)                 U                     (01/11/2021)                   Rmb73.30

Tiffany Yeh

AllRing Tech Co. (6187.TWO)                 O                     (09/23/2025)                   NT$1,220.00

FOCI Fiber Optic Communications Inc (3363.TWO)                 O                     (01/15/2025)                   NT$684.00

Himax Technologies Inc (HIMX.O)                 E                     (02/04/2026)                   US$13.05

Hon Precision (7769.TW)                 O                     (04/17/2026)                   NT$6,135.00

MPI Corporation (6223.TWO)                 O                     (04/17/2026)                   NT$5,600.00

Silicon Motion (SIMO.O)                 O                     (05/06/2024)                   US$241.14

WinWay Technology Co Ltd (6515.TW)                 O                     (04/17/2026)                   NT$6,120.00

Stock Ratings are subject to change. Please see latest research for each company.
* Historical prices are not split adjusted.

INDUSTRY COVERAGE: China Utilities

Company (Ticker) Rating (As Of) Price* (09/16/2026)             

Eva Hou

CGN Power Co., Ltd (1816.HK)                 E                     (03/21/2026)                   HK$3.01

CGN Power Co., Ltd (003816.SZ)                 U                     (03/29/2021)                   Rmb4.29

China Longyuan Power Group (0916.HK)                 E                     (01/20/2026)                   HK$5.25

China Longyuan Power Group (001289.SZ)                 E                     (08/06/2024)                   Rmb15.15

China Resources Power (0836.HK)                 E                     (03/21/2026)                   HK$18.83

China Yangtze Power Co. (600900.SS)                 O                     (11/14/2023)                   Rmb28.46

Dajin Heavy Industry (002487.SZ)                 O                     (04/18/2026)                   Rmb39.16

Goldwind (002202.SZ)                 U                     (01/20/2026)                   Rmb18.23

Goldwind (2208.HK)                 E                     (08/17/2022)                   HK$8.80

Hangzhou First Applied Material Co. Ltd (603806.SS)                 O                     (01/18/2023)                   Rmb14.32

Henan Pinggao Electric (600312.SS)                 O                     (01/18/2024)                   Rmb19.07

Huaneng Power International Inc. (0902.HK)                 E                     (06/30/2022)                   HK$5.68

Huaneng Power International Inc. (600011.SS)                 U                     (04/07/2021)                   Rmb6.86

JA Solar Technology Co Ltd (002459.SZ)                 E                     (09/02/2025)                   Rmb6.62

Jiangsu Zhongtian Technology Co. Ltd. (600522.SS)                 O                     (10/12/2020)                   Rmb35.19

LONGi Green Energy Technology Co Ltd (601012.SS)                 U                     (09/02/2025)                   Rmb11.00
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NARI Technology (600406.SS)                 O                     (11/01/2015)                   Rmb22.02

Ningbo Orient Wires & Cables Co Ltd (603606.SS)                 O                     (08/17/2022)                   Rmb36.06

Riyue Heavy Industry Co., Ltd. (603218.SS)                 O                     (02/11/2025)                   Rmb9.36

Shanghai Electric (2727.HK)                 U                     (03/26/2021)                   HK$2.88

Shanghai Electric (601727.SS)                 U                     (03/26/2021)                   Rmb6.43

Sieyuan Electric Co.Ltd. (002028.SZ)                 O                     (07/01/2025)                   Rmb135.08

Sinoma Science & Technology Co. Ltd. (002080.SZ)                 O                     (09/23/2025)                   Rmb55.88

Sungrow Power Supply Co. Ltd (300274.SZ)                 O                     (06/09/2026)                   Rmb85.18

Tongwei Co. Ltd. (600438.SS)                 E                     (09/02/2025)                   Rmb11.21

XJ Electric (000400.SZ)                 E                     (03/21/2026)                   Rmb20.36

Hannah Yang, CFA

Xinyi Solar Holdings Ltd (0968.HK)                 O                     (07/30/2020)                   HK$2.03

Tom Li

Anhui Yingliu Electromechanical Co Ltd (603308.SS)                 O                     (04/08/2026)                   Rmb41.19

China Gas Holdings (0384.HK)                 E                     (07/10/2026)                   HK$5.53

China Resources Gas (1193.HK)                 E                     (07/10/2026)                   HK$16.63

Huaming Power Equipment (002270.SZ)                 O                     (04/08/2026)                   Rmb18.21

Ningbo Sanxing Medical Electric Co. Ltd. (601567.SS)                 O                     (04/08/2026)                   Rmb14.30

Stock Ratings are subject to change. Please see latest research for each company.
* Historical prices are not split adjusted.
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