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[Table_Summary] 投资要点 

 经济数据与金融数据偏弱，尤其是房地产相关数据偏弱； 

 但住房销售面积与新能源车（纯电）销量呈现“剪刀差”； 

 既反映了居民购买力的韧性，也反映了创新能力的提升； 

 “创新”是一个系统工程，在企业层面如何观察创新能力，或许有三个维度： 

维度之一：在制造层面，有否充分结合产业基础 

维度之二：在市场层面，是否充分打开国际市场 

维度之三：在价格层面，能否充分规避被动降价 

 

 

 风险提示事件：1、政策变动风险。2、疫情变化超预期风险。 

 

、 

 观察创新能力的三个维度 

——当前经济与政策思考 
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1. 观察创新能力的三个维度 

住房销售面积与新能源车（纯电）销量的差异，既反映了居民购买力的

韧性，也反映了创新能力的提升。7 月与房地产相关数据的表现均呈现

出一定的压力，例如金融数据中的居民中长期贷款、经济数据中的住房

销售面积。但在房地产市场走弱的同时，部分新兴产业仍然表现出较高

的景气度，典型代表例如新能源车。出于数据完整性的考虑，以 2018

年下半年住宅销售面积与新能源车（纯电）销量的半年均值为观察基准，

观察 4 年以来的销量表现，可以发现很明显的是，二者销量呈现出明显

的剪刀差。在住房销售面积逐步走低，并且低于观察基期的背景下，新

能源车销量的表现是极为突出的。由于汽车相关产业也属于可选消费品

的大类，因此新能源车强劲的销量，在一定程度上或表明了居民购买力

仍有韧性。另一方面，由于新能源车作为一种创新产品，也反映了近年

来创新能力提升后，经济的生机与活力。 

 

图表 1：房地产销售面积与新能源车销售数量的差别 

 

来源：WIND、中泰证券研究所 

 

8 月 16 日出版的第 16 期《求是》杂志发表了重要文章《全党必须完整、

准确、全面贯彻新发展理念》，要求“扎扎实实贯彻新发展理念”，党的

十八届五中全会明确了创新、协调、绿色、开放、共享的新发展理念，

其中第一条就是“创新”，“创新是引领发展的第一动力”。“创新”是一

个系统工程，在企业层面如何体现创新能力，或许有三个观察维度： 

 

维度之一：在制造层面，有否充分结合产业基础。创新的目标，既包括

理论的提升，也需要努力提升我国产业水平和实力，推动我国从经济大

国向经济强国、制造强国转变。在推动过程中，就需要充分结合制造业

的优势基础和条件。中国现阶段最明显的优势，就是已经形成了全球领

先的制造业的体量优势，以 1997 年为基期 100，根据各个国家公布的

制造业增加值同比增速计算出的制造业增加值指数，截至 2020 年欧盟

为 138.1，日本为 114.2，美国为 157.3，德国为 133.5，中国（工业增

加值口径）为 712.3，也就是说利用 24 年的时间，中国制造业的体量已
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经扩张超过 7 倍，远远超过其他国家和地区的体量增长。 

 

图表 2：主要国家制造业增加值指数对比（以 1997 年为基期 100） 

 

来源：WIND、中泰证券研究所 

 

体量增长的同时，结构也不断完善，按照国民经济统计分类，我国制造

业有 31 个大类、179 个中类和 609 个小类，是全球产业门类最齐全、

产业体系最完整的制造业，为重塑新产业链和构建新发展格局提供了良

好的产业基础。有庞大的体量，叠加完整的产业体系，为创新能力的提

升奠定了基础。以 2014 年为基期 100，根据国家统计局公布的工业增

加值与高技术增加值同比增速计算，工业增加值在 8 年间合计增长约

56.9%，同时期高技术产业增加值同比增长了 132.2%，也体现了创新发

展的实际效果。在这种背景下，观察企业创新的一个视角，就比较清晰

了。企业创新是停留在简单模式创新的层面，还是真正能够创造实际价

值，就体现在一方面能否依托中国制造业已经形成的总量优势和产业体

系完整性，另一方面在于能否为中国制造业的质量提供支撑。 

 

图表 3：工业增加值与高新技术产业增加值指数对比（以 2014 年为基

期 100） 
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来源：WIND、中泰证券研究所 

 

维度之二：在市场层面，是否充分打开国际市场。总的来看，根据海关

统计口径，高新技术产品出口金额在出口总额中的占比，呈现出了高位

稳定的特点，大致可以分成两个阶段，第一阶段是 2000 年到 2009 年，

高新技术产品出口占比逐步攀升；第二阶段是 2010 年以来，高新技术

产品出口占比保持在 30%的高位。由于高新技术产品出口金额仍然是总

额指标，很难观察到细分结构的变化，我们需要进一步下沉，通过出口

商品 HS 分类进行结构性刻画。 

 

图表 4：高新技术产品出口金额占出口总额的比重 

 

来源：WIND、中泰证券研究所 

 

在 HS 分类 22 个一级大类中做三次筛选：第一，以 2020 年为例，22

个一级大类出口金额占出口总额的比重超过 1%的，一共有 13 个大类；

第二，根据数据的完整性，以 2006 年为基期，2006 年 22 个大类出口

总额约为 9689 亿美元，2020 年为 2.59 万亿美元，增幅为 167.3%，在

13 个占比超过 1%的大类中，共有 7 个大类，增幅超过 167.3%；第三，

7 个大类共涉及到 34 个二级目录，在 34 个二级目录中，有 23 个二级

目录增幅超过 167.3%。也就是说，在 HS 分类中 98 个二级目录中，约

1/4 能够取得超过整体的表现。 

 

也就是说，约 1/4 的行业，一定程度上反映了打开国际市场的效果，并

且对出口总额产生了较大的带动作用。这些行业集中在： 

（1）植物产品： 

06 章 活植物;茎、根;插花、簇叶 

08 章 食用水果及坚果;甜瓜或柑桔属水果的果皮 

09 章 咖啡、茶、马黛茶及调味香料 

11 章 制粉工业产品;麦芽;淀粉等;面筋 

13 章 虫胶;树胶、树脂及其他植物液、汁 

14 章 编结用植物材料;其他植物产品 

（2）化工 
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29 章 有机化学品 

30 章 药品 

31 章 肥料 

33 章 精油及香膏;芳香料制品及化妆盥洗品 

34 章 洗涤剂、润滑剂、人造蜡、塑型膏等 

35 章 蛋白类物质;改性淀粉;胶;酶 

38 章 杂项化学产品 

（3）塑料橡胶 

39 章 塑料及其制品 

40 章 橡胶及其制品 

（4）材料制品、陶瓷玻璃 

68 章 石料、石膏、水泥、石棉、云母及类似材料的制品 

69 章 陶瓷产品 

70 章 玻璃及其制品 

（5）机电产品 

85 章 电机、电气、音像设备及其零附件 

（6）运输设备 

87 章 车辆及其零件，附件，但铁道及电车道车辆除外 

（7）杂项制品 

94 章 家具;寝具等;灯具;活动房 

95 章 玩具、游戏品、运动用品及其零件、附件 

96 章 杂项制品 

 

图表 5：能够打开国际市场的行业梳理（根据 HS 分类） 
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