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目前新兴产业产能利用率情况如何？ 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 核心结论：①当前我国制造业产能利用率回落，新兴产业产能状态相对健

康，但短期面临一定供给侧消化压力。②分行业来看，目前新一代信息技

术、新材料等产能利用合理偏高，新能源及汽车、生物产业偏低。③未来供

给端关注技术突破和龙头份额提升，需求侧关注出海和政策支持下的内需修

复机会。 

 为何我们关注战略新兴产业的产能情况？库存周期源于企业在短期能够通过

调整原材料、人工等要素投入（即可变成本）响应需求变化。区别于较为短

期的库存周期，产能周期的本质则源于企业在长期能够通过购买设备、甚至

是进出市场（即固定成本）来响应需求变化。本轮产能扩张或始于 2016

年，在政策推动下，落后产能淘汰出清，叠加新兴领域投资快速增长，高技

术制造业固定资产投资额累计同比增速由 15/10 的 12.6%快速增至 17/05 的

22.5%。本轮产能利用率历经两次高点后开始回落，当前我国整体处在去产

能阶段。此外，随着新兴经济在经济中的比重不断上升，新兴产业的产业健

康情况对于宏观经济的周期运行的重要性提升，或对制造业投资形成一定支

撑。当前我国战略新兴产业整体产能利用率相对健康，与历史情况纵向比

较，疫情以来我国制造业，尤其是新兴产业的产能利用率出现了快速的增

长。这或许是由于在过去疫情影响下全球供应链受阻，我国制造业凭借着全

产业链优势迅速扩张。但随着全球疫情影响逐渐褪去，短期内新兴产业或仍

面临一定的供给侧消化压力，而中长期需求空间较大。 

 不同战略新兴行业产能情况如何？新一代信息技术方面，整体产能利用率相

对健康，子领域中半导体 23 年以来产能利用率提升。新材料方面，整体产

能利用率仍在高位，子领域中半导体材料产能利用率较高，但新型建材等传

统领域新材料回落。高端装备制造方面，近年来其整体产能利用率基本保持

在相对健康区间，子领域中智能设备温和回落，轨交设备稳中有升。新能源

汽车产业方面，产业整体产能利用率降幅显著，子领域中锂电、整车过剩较

严重，但汽车电子领域产能尚且合理。新能源方面，整体产能利用率有所下

降，其部分子领域 23 年以来产能利用率降幅显著，如光伏、储能。生物产

业方面，整体产能自 22 年高点以来回落至 20 年左右水平，子领域中生物

医药产能回落已放缓。 

 接下来关注哪些变量？针对供给端，一方面，新兴产业具有供给创造需求的

特点。对于技术更迭较快的新兴产业而言，产能过剩的出现意味着现有产能

或被新技术淘汰，而过剩的产能并不会在未来被消化，企业只有凭借产品或

技术创新才能在竞争中存活。另一方面，对于技术发展以渐进式为主的新兴

产业，可关注行业产能出清后，龙头份额提升的机会。针对需求端，可关注

出海机会和稳增长政策支持下的内需修复。外需方面，本轮海外补库周期有

望开启，叠加我国制造业的供给优势，部分产品竞争力提升或给新兴产业带

来新的出海机遇。内需方面，今年财政适度发力，数字基建相关领域有望受

益。 

 风险提示：新兴产业需求不及预期，新技术发展不及预期。 
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今年政府工作报告指出，“部分行业产能过剩”、“加强重点行业统筹布局和投资引

导，防止产能过剩和低水平重复建设”，引发市场对部分行业产能情况的关注。我们在

《策略专题-本轮产能过剩有哪些不同？》中提出，当前产能供过于求的问题相对较轻，

其中新兴产业过剩主因供给增长过快，本文将主要聚焦于战略新兴行业，从上市公司视

角通过边界生产函数方法测算战略新兴行业的产能利用率，看新兴行业目前的产能健康

情况及未来可关注的方向。 

1. 为何我们关注战略新兴产业的产能情况？ 

当前我国制造业整体产能利用率已从高点回落。库存周期源于企业在短期能够通

过调整原材料、人工等要素投入（即可变成本）响应需求变化。区别于较为短期的库存

周期，产能周期的本质则源于企业在长期能够通过购买设备、甚至是进出市场（即固定

成本）来响应需求变化。从驱动因素来看，产能周期回升的力量既来自于内生性因素驱

动（设备的周期性更新需求），又受到外生性因素的影响（需求扩张、技术进步、政策

等带来的新增需求）。这一轮产能扩张或始于 2016 年，随着政策推动下落后产能淘汰

出清，叠加新兴领域投资快速增长，高技术制造业固定资产投资额累计同比增速由

15/10 的 12.6%快速增至 17/05 的 22.5%。本轮产能利用率的高点分别在 18Q1 和

21Q2，此后开始回落，目前我国工业企业产能利用率已由前期高点回落至 24/03 的

73.6%，制造业投资增速（TTM）也降至 7%。 

随着新兴行业在经济中的比重不断上升，我们认为新兴产业的产业健康情况对于宏

观经济的周期运行的重要性提升。由于新兴行业中长期需求具有相对的确定性增长，产

业政策支持下产能健康的高技术制造业有望保持投资高增长，或对制造业投资形成一定

支撑，例如 23 年高技术制造业固定资产投资完成额增速为 9.9%，高于制造业投资的

6.5%。此外，高技术产业具有对其他产业渗透能力强的特点，关键技术开发难度较

大，但一旦开发成功则会具有较高的溢出效应，这也或带来新增需求。 

图1  16 年高技术投资快速增长 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图2 本轮工业企业利用率已自高点回落 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  
 

 

图3 战略新兴产业占经济比重不断提升  
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资料来源：Wind，中国政府网、人民日报，海通证券研究所测算  
 

图4 高技术制造业投资起到拉动作用 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
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如何衡量战略新兴产业的产能情况？产能是指在给定的技术条件下，资本和劳动

力被充分利用后所能达到的最高产出。我们认为产能利用率（=实际利用产能/潜在最大

产能）能够反映市场供需关系，因此其是判断当前产能周期位臵的直观指标。从测算方

法来看，产能利用率指标常见方法有统计调查法直接测算，也可以采用生产函数等方法

间接测算。国家统计局采用直接的统计调查法测算工业产能利用率数据，对工业企业进

行抽样调查，并推算总体产能利用率。但统计局口径下的行业分类较粗，无法直接观测

战略新兴产业整体和细分行业产能情况，且数据样本包括经济中的小微企业，对于反映

上市公司的实际产能情况有一定偏差。 

在此背景下本文采用边界生产函数法，来测算上市公司战略新兴行业的产能利用

率。生产函数法的本质是建立在经济增长理论基础之上的，能够揭示要素投入和产出之

间的关系，具体测算步骤可详见表 1。对于战略新兴行业的划分，我们统计了全部 A 股

的主营产品类型和申万三级行业，与《战略性新兴产业分类（2018）》文件中的二级产

业分类及重点产品和服务进行匹配与比对，对部分存疑企业掌握的相关技术、专业实验

室进行核实后，对应至其所属的战略新兴行业，详见《策略专题-硬科技的区域分布和

股市占比-20231129》。  

表 1 产能利用率测算方法对比 

测算指标 统计调查法 生产函数法 

数据来源 统计局 
上市公司财报数据（用固定资产余额代表资本 K；在职职工数代

表人力要素 L；单季主营业务收入代表产出 Y） 

数据频率 季度 季度 

性质 直接调查法 间接测算 

调查& 

测算方法 

① 对工业企业进行抽样调查，对于规模以上大中型企业采取全

部抽取，规模以上小微企业采取分层抽取的方式（抽样率为 

10%）； 

② 汇总测算，首先根据产能利用率公式推算每个调查企业的生

产能力，即生产能力 = 实际产出 / 产能利用率。在得到每个

企业的生产能力后，结合产值数据（即实际产出）、权重

（在抽样时赋予企业），可汇总得出全国以及分行业的产能

利用率数据。 

① 确定边界生产函数基本形式为柯布-道格拉斯生产函数，利用

普 通 最 小 二 乘 法 估 计 出 平 均 生 产 函 数 的 具 体 形 式

； 

② 计算样本区间内的产出量观测值与其相对应的平均生产函数

的估计值之差，取其差的最大值加到平均生产函数的常数项

上，得到边界生产函数的具体形式 ； 

③ 根据边界生产函数的具体形式，计算出潜在产出，将潜在产

出与实际产出进行比较，得到产能利用率，并用 X-11 法进行

季节性调整。 

统计范围 工业企业 
上市公司特定行业，例如战略新兴行业包括上市公司主营产品类

型和所属申万三级行业符合战略新兴行业二级分类的企业 

优缺点 

优点：能够直接反映国民经济整体及分行业的实际产能情况； 

缺点：行业分类较粗，无法观测战略新兴行业情况；无法观测上

市公司情况 

优点：能够反映上市公司特定行业的产能利用情况；能够分析不

同要素投入对产出的贡献度； 

缺点：方法本质是利用历史产能利用最大情况估计当下给定资本

和人力要素的最大潜在产出，因此产能利用率的绝对数值参考价

值较弱 
 

资料来源：《战略性新兴产业存在产能过剩吗——以中国光伏产业为例》，王辉，张友月，国家统计局官网，海通证券研究所 

当前我国战略新兴产业整体产能利用率相对健康。我们首先应该讨论如何判断产

能利用率的高低，生产函数法的本质是利用历史产能利用率最大情况估计当下给定资本

和人力要素的潜在最大产出，隐含着的前提假设是历史上存在产能利用率达 100%的情

况，因此我们通过生产函数法得到的产能利用率绝对值的参考性相对较弱，将最新产能

利用率与历史情况进行纵向比较或更具有现实意义。  

从测算结果看，我们首先考察了证监会分类下的上市公司制造业整体产能情况，可

以发现目前（截至 23Q3，下同）上市公司制造业整体产能利用率为 78%、分别处 08

年以来 27%分位，和 16 年以来 17%分位，这也印证了我国制造业产能整体确实存在

一定的过剩问题。但从战略新兴产业来看，其产能情况相对制造业整体而言更优：我国

战略新兴产业在经历 16 年以来产能利用率不断提升后，目前已由 21Q3 的高点 98%降

至 23Q3 的 89%，但仍处 16 年以来 70%分位，与近三年均值基本保持持平，这或表明

当前我国战略新兴产业整体产能情况尚且健康。我们发现疫情以来（2020 年后）我国

制造业，尤其是新兴产业的产能利用率出现了快速的增长，这或许是由于在过去疫情影

响下全球供应链受阻，我国制造业凭借着全产业链优势迅速扩张，但随着全球疫情影响

逐渐褪去，我们认为短期内新兴产业或仍面临一定的供给侧消化压力。但需注意的是，

不同于传统行业，新兴产业通常处于产业发展的初创期或成长期，尽管其中长期需求空

间较大，但在短期看市场供给和需求均存在更大的不确定性，更易带来产能的短期“过
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剩”和“不足”交替出现，但中长期向好趋势不变。 

图5 目前我国战略新兴产业产能利用率整体健康 
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90%

100%

产能利用率（季调）
制造业整体 战略新兴产业

 
资料来源：Wind，海通证券研究所测算 

 

2. 不同战略新兴行业产能情况如何？ 

我们在前文中指出目前战略新兴产业整体产能情况较为健康，那么结构上是否存在

部分行业的阶段性过剩的情况呢？下文我们将根据战略新兴产业的六大分类，包括新一

代信息技术产业、高端装备制造产业、新材料产业、生物产业、新能源产业、新能源汽

车，分别讨论行业的产能情况。 

产能利用率整体合理偏高：新一代信息技术方面，整体产能利用率相对健康，子

领域中半导体 23 年以来产能利用率提升。截至 23Q3，新一代信息技术产业整体产能

利用率为 92%，处 13 年以来 79%分位。从子领域看，半导体是新一代信息技术产业

的基石，半导体产业自 20 年以来产能利用率快速上扬并逐渐稳定在 90%左右的高位

上，产能利用整体较为充分，其产能利用率为 92%，处在历史高位。全球半导体产业

每 3-4 年经历一轮周期，目前全球半导体销售额当月同比已于 23/04 的低点-21.6%回

升至 24/01 的 15.2%。若从价格变动看，22Q4 以来全球半导体价格自底部回升，价格

同比由 22Q4 的-2.6%回升至 23Q4 的 25.6%，随着本轮半导体周期见底回升，半导体

产业或持续复苏。人工智能方面，我们发现人工智能领域产能利用率 21 年以来有所回

落，23Q3 仅为 51%，这或说明当前 AI 大规模落地应用尚需时日。 

新材料方面，整体产能利用率仍在高位，子领域中半导体材料产能利用率较高，但

新型建材等传统领域新材料回落。至 23Q3，产业整体产能利用率为 77%，处 13 年以

来 72%分位。从子领域看，半导体材料作为半导体产业上游，其复苏较产业整体幅度

更大，产能利用率在 23 年出现明显的提升，23Q3 为 98%，处历史最高位。与之相反

的是，传统领域中的新材料产业在 23 年产能利用率均有所回落，受地产链下行影响，

新型建材进一步回落，产能利用率自 21Q3 高点以来一路下行至 23Q3 的 35%，处 13

年以来 33%分位，已处在历史低位。 

高端装备制造方面，近年来其整体产能利用率基本保持在相对健康区间，子领域中

智能设备温和回落，轨交设备稳中有升。截至 23Q3，高端装备制造产业整体产能利用

率为 82%，处 13 年以来 74%分位。从子领域看，智能设备领域产能利用率温和回

落，23Q3 降至 72%，处 13 年以来 56%分位。由于疫情催生了对自动化设备的大量需

求，例如，部分企业通过柔性生产模式和智能工厂快速实现了关键医疗物资及装备的产

线搭建和生产，相关鼓励性政策也纷纷出台，需求和政策驱动下 19-21 年我国工业机器

人安装量复合增速达到 38%，此后有所回落，但当前我国工业机器人渗透率仍然不

高，21 年中国工业机器人密度仅为 322 台/万人，仍有较大需求空间。轨交设备方面，

23Q3 产能利用情况与前期保持一致，产业整体产能利用率自 21 年以来一直维持在相

对高位，23Q3 产能利用率为 52%，处 16 年以来 67%分位。 
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图6 新一代信息技术产能情况  
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资料来源：Wind，海通证券研究所测算 
 

图7 23 年以来全球半导体价格已自底部回暖 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 

图8 新材料产能利用情况 
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资料来源：Wind，海通证券研究所测算 
 

图9 高端装备制造产能利用情况 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

产能利用率整体合理偏低：新能源汽车产业方面，产业整体产能利用率降幅显

著，子领域中锂电、整车过剩较严重，但汽车电子领域产能尚且合理。新能源汽车产业

整体产能利用率由 22Q1 开始回落，23 年以来回落速度明显加快，截至 23Q3 产能利

用率降至低点 70%、处 13 年以来 5%分位。细分领域中，产业链上游锂电产能问题相

对突出，下游整车也面临着一定的过剩问题：目前锂电产业产能利用率大幅降至 23Q3

的 66%、处 13 年以来 36%分位，新能源整车产能利用率也自 21-22 年的高点震荡下

行至 23Q3 的 76%、处 18 年以来 5%分位。从价格看，几乎持续 23 年全年的新能源汽

车“价格战”，在 24 年有所升温，2 月 19 日比亚迪新车型上市，价格均下降 2 万元，

将电动车价带入“7 字头”。锂电池关键材料碳酸锂在 23 年已出现供大于求的局面，碳

酸锂价格自 22/11 高点下滑近 81%。  

新能源方面，整体产能利用率有所下降，其部分子领域 23 年以来产能利用率降幅

显著，如光伏、储能。新能源产业整体产能利用或处在合理区间，23Q3 产能利用率为

85%、处 13 年以来 79%分位，与近三年产能利用率均值持平。但从子领域看，22 年

底以来光伏、储能产能利用率出现了快速的下滑，其中光伏产能利用率从 22Q4 的

96%降至 23Q3 的 76%，储能同期从 93%降至 70%，其背后主因 23 年以来新能源下

游需求的增长速度明显不及制造端产能扩张的速度，根据集邦咨询数据，23 年光伏各

产业链均出现供应过于需求的情况，硅片价格自 22/08 高点下滑超过 70%。此外，与

光伏、储能不同的是，23 年风电领域产能情况相对有所改善，风电行业的产能利用率

高点出现在 20 年，受到补贴即将退坡的影响，引发大规模“抢装潮”，此后 21-22 年

迅速走低，23 年产能利用情况有所改善。但需注意的是，近两年国内风电整机的年产

能均大幅高于新增装机规模，而各整机商仍倾向于通过扩产来巩固自身市场份额，未来

风电行业或也面临供需不平衡问题。  

生物产业方面，整体产能自 22 年高点以来回落至 20 年左右水平，子领域中生物

医药产能回落已放缓。从整体产能利用率看，生物产业产能利用率高点出现在 22Q1，

此后开启下行，截至 23Q3 产能利用率为 84%，处 13 年以来 49%分位，回到 20 年左

右的产能水平。从子领域看，生物医药产能利用率在疫情期间经历急剧的起伏，或是生
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物产业产能利用波动的主要贡献项。15 年以来生物医药产能利用爬坡，这背后与日益

增加的医疗需求和供给侧技术突破密不可分，疫情更是放大了生物医药行业的产能投放

斜率。根据 IQVIA，随着新冠疫情趋缓及相关临床试验的大幅减少，整体临床试验数量

自 21 年以来出现明显下降，生物医药也出现了供过于求的情况，其产能利用率由

22Q1 的 102%降至 23Q3 的 70%。但我们也可以观测到一些积极变化，例如，全球整

体生物医药产业研发资金在 23 年呈现反弹趋势，较 22 年增长 18%。此外，生物农业

近年来产能利用率呈现震荡下降，但目前产能利用率尚在历史高位，23Q3 为 83%、处

13 年以来 67%分位。 

图10 新能源汽车及细分领域产能情况  
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资料来源：Wind，海通证券研究所测算 
 

图11 22 年底以来碳酸锂价格大跌 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 

图12 新能源产业及细分领域产能情况 
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资料来源：Wind，海通证券研究所测算 
 

图13 22 年底以来硅片价格大幅下滑 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 

图14 生物产业产能情况 
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资料来源：Wind，海通证券研究所测算 
 

图15 全球临床试验总数自 21 年以来回落 
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资料来源：IQVIA，Citeline Triaitrove，海通证券研究所 
 

 

3. 接下来关注哪些变量？ 

在考察了新兴产业分行业的产能情况后，我们发现新兴产业内部确实存在着一定的
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供过于求情况，但我们也在前文中指出，新兴产业的中长期需求增长空间具有较高的确

定性，只是在短期产能易出现“过剩”和“不足”交替出现的情况。那么接下来，对于

新兴产业的产能情况，我们应该关注哪些可能的积极变量？下文我们将从供给侧和需求

侧分别讨论新兴产业产能情况变化下的潜在机会。 

供给端方面，关注技术突破和行业出清下龙头份额提升下的机会。产能的过度投

资和扩张往往是造成产能过剩的重要原因，当前我国新兴产业存在着较为明显的区域间

产业同构的问题，随着需求增速的逐步放缓，这一问题或将逐步显现，在此背景下我们

认为需要关注技术突破和行业出清下龙头份额提升的机会。 

一方面，新兴产业具有供给创造需求的特点，对于技术更迭较快的新兴产业而言，

产能过剩的出现意味着现有产能或被新技术淘汰，过剩的产能并不会在未来被消化，只

有凭借产品或技术创新企业才能在竞争中存活。典型的例子就是 11 年之后光伏的供过

于求困局。自 11 年开始，欧美光伏市场萎缩使我国光伏产业陷入困境，12 年下半年美

国和欧盟对中国光伏企业展开“双反”调查更是雪上加霜。加之前期光伏企业无序扩

张，导致多晶硅出现严重的产能过剩，多晶硅价格大跌。在光伏行业的动荡之中，龙头

企业并未表现出更强的韧性，例如最大的多晶硅企业无锡尚德在 13 年宣布破产，相反

押注单晶硅技术路线的隆基股份后来居上。可见对于技术更迭较快的新兴产业而言，技

术创新实力才是根本。例如，当前光伏产业再次面临技术路线的选择，包括

TOPCon、HJT、BC 等方向，在此情况下，未来投资光伏行业需甄别出能够把握技术

变革、赢得激烈竞争的优秀公司。 

另一方面，对于技术发展以渐进式为主的新兴产业，可关注行业产能出清后，龙头

份额提升的机会。对于产业发展以渐进式创新为主，或是短期不面临潜在颠覆式创新的

行业，龙头企业往往能够凭借现有的优势资源，在行业竞争中进一步巩固原有的优势，

获得长期份额提升的机遇。借鉴 16-17 年去产能经验，这一轮过剩主要集中在资源品、

传统制造和部分消费品，随着产能利用率得到提升，优质龙头企业经营得以改善，工业

企业中的大中型企业利润增速持续提升，并且相对全部工业企业的优势不断凸显，例

如，挖掘机 CR3 从 37.2%升至 48.7%，液体奶 CR2 从 29.8%升至 35.6%，空调 CR3

从 66.5%升至 67.2%，冰箱 CR3 从 44.4%升至 46.1%。而在当前产能供过于求的情况

中，我们从上市公司角度计算了各个新兴产业的关键子领域的 CR3，可以发现 22 年以

来新能源车中锂电龙头集中度存在明显提升，23 年 CR3 较 22 年提升 6.5 个百分点，

新能源中储能提升 3.3 个百分点，生物产业中生物农业提升 4.6 个百分点。  

图16 11 年之后光伏供过于求问题显现（单位：t） 
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资料来源：成靓等《全球光伏产业发展现状及趋势》，海通证券研究所 
 

图17 多晶硅价格跌幅显著大于单晶硅 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
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图18 单晶硅技术逐渐成为主流 

 

资料来源：CPIA，海通证券研究所 
 

图19 光伏新技术路线仍需摸索 

 

资料来源：CPIA，海通证券研究所 
 

 

表 2 近年来新兴产业 CR3 变化情况 

产业 子领域 
23Q3 产能

利用率 
所处分位 产能利用率走势 23CR3 相较 22 变化 CR3 走势 

新一代信

息技术 

产业整体 92% 79% 
 

30% ▲   1.0% 
 

半导体 92% 90% 
 

28% ▲   1.4% 
 

云计算和大数

据 
53% 10% 

 
37% ▼  -1.3% 

 

人工智能 44% 15% 
 

43% ▲   0.1% 
 

高端装备

制造 

产业整体 82% 74% 
 

16% ▼  -1.3% 
 

自动化装备制

造 
72% 56% 

 
20% ▼  -0.5% 

 

轨交装备制造 52% 51% 
 

77% ▼  -2.3% 
 

新材料 

产业整体 77% 72% 
 

17% ▲   1.0% 
 

先进有色金属 65% 82% 
 

40% ▼  -2.0% 
 

先进石化化工 61% 33% 
 

45% ▼  -2.4% 
 

半导体材料 98% 100% 
 

36% ▲  10.2% 
 

新型建材 35% 33% 
 

65% ▼  -0.7% 
 

新能源 

产业整体 85% 79% 
 

26% ▲   2.9% 
 

储能 70% 74% 
 

70% ▲   3.3% 
 

光伏 76% 74% 
 

25% ▼  -1.2% 
 

风电 80% 85% 
 

30% ▲   1.6% 
 

新能源汽

车 

产业整体 70% 5% 
 

35% ▲   5.5% 
 

新能源整车 76% 5% 
 

73% ▲   0.3% 
 

汽车电子 81% 62% 
 

49% ▼  -4.7% 
 

锂电池 66% 36% 
 

47% ▲   6.5% 
 

生物 

产业整体 84% 49% 
 

26% ▲   2.8% 
 

生物医药 70% 74% 
 

21% ▲   2.2% 
 

生物农业 83% 67% 
 

47% ▲   4.6% 
 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所测算，注：CR3 数据为样本中前三公司的营收占比 
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需求端方面，关注出海机会和稳增长政策支持下的内需修复。我们认为，一方

面，部分产业有望受益于海外补库和国内产品竞争力提升，另一方面，习近平总书记多

次提出发展新质生产力，今年财政发力背景下相关领域也有望受益。 

外需方面，本轮海外补库周期有望开启，叠加我国制造具有供给优势，部分产品竞

争力提升或给新兴产业带来新的出海机遇。当前美国补库周期有望开启，2 月美国库存

总额同比 1.03%，较上月的 0.52%有所上升，延续去年 12 月以来的复苏趋势，2 月美

国销售总额同比 0.96%，同样自低点回升。分行业来看，大类行业中电脑及电脑外围

设备和软件、专业及商业设备和用品库存和销售同比均已回升，相关新兴行业或将受

益。与此同时，目前我国部分企业在海外市场已逐步形成了一定的品牌优势、技术优势

或渠道优势，我国在制造业领域几十年的发展积淀，打下了良好的产业升级的基础，在

一些细分领域已经崭露头角，以新能源车为例，23 年电动载人汽车出口同比增长

73%。随着我国产品竞争优势逐渐提升，未来新兴产业的出海机遇也值得关注。 

内需方面，今年财政适度发力，数字基建相关领域有望受益。今年 3 月召开的两会

强调，财政政策要“适度加力、提质增效”，值得关注的是，从今年开始拟连续几年发

行超长期特别国债专项用于国家重大战略实施和重点领域安全能力建设，今年先发行 1

万亿元。与此同时，两会报告还指出“适度超前建设数字基础设施”，数字基建作为稳

增长和调结构的重要抓手，有望成为政府支出的重点，相关领域有望受益。根据中国通

服基建产业研究院的《中国数据中心产业发展白皮书（2023 年）》，预计“十四五”期

间我国数据中心产业规模复合增速将达到 25%。 

图20 今年美国补库周期有望开启 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图21 美国部分行业已进入补库阶段 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 

图22 23 年我国新能源车出口保持高增速 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图23 政策支持下数据中心市场规模有望快速扩容 
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资料来源：中国通服数字基建产业研究院，IDC 圈历年报告，海通证券研

究所，注：22-25 年数据中心产业规模 CAGR 为“十四五”的预测增速 
 

风险提示：新兴产业需求不及预期，新技术发展不及预期。 
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