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  

平安观点： 
 党的二十大报告提出“建设现代化产业体系”，制造业转型升级仍是我国高

质量发展的重要驱动力。本文作为“日本启示录”系列承前启后的第三篇，

尝试从产业视角入手，探讨产业空心化与房地产泡沫的膨胀和破裂之间的

联系，并探讨中国该如何避免产业空心化带来的负面影响。 

 日本产业空心化有何表现？1）工业在整体经济中的比重不断下滑，服务

业比重提升。2）对外直接投资不断增长。1985 年开始，随着日本金融自

由化的深入以及日元的大幅升值，日本对外直接投资迅速增加。2005 年后，

随着泡沫经济时期遗留的不良债权问题得到彻底解决，以及日本经济逐步

回暖，企业对外投资意愿再度增强。3）外商直接投资低迷。房地产泡沫

破裂后，日本经济持续低迷，陷入“失去的三十年”，而外商投资意愿也不

断下滑，部分年份甚至出现外资撤出的情况。4）企业海外生产活动更加

频繁。目前日本运输机械行业海外生产比率已达到 44.4%，通信机械、通

用机械以及传统的钢铁、化学等行业海外生产比率也相对较高。 

 日本房地产泡沫的膨胀和破裂与产业空心化现象的出现，存在着千丝万缕

的联系。一方面，资产价格剧烈变动使企业面临的经济环境发生深刻变化，

企业经营行为的转变引发了产业结构的变化。另一方面，企业作为资本市

场的重要参与者，其行为变化也通过多种渠道对资产价格形成影响。具体

来看：一是，“广场协议”后日元大幅升值，日本央行过度放松货币政策，

不仅催生房地产泡沫，也加快了日本国内产业结构的调整。二是，土地价

格上涨导致制造业企业的营业成本增加，盈利能力下降，企业向外转移的

意愿更强。三是，资产泡沫膨胀导致银行信贷扭曲，进而引发产业结构调

整。四是，产业向外转移后，实体经济投资机会变少，在流动性较为宽松

的条件下，过剩资金涌入了房地产和股票市场，亦助推了资产泡沫的形成。

五是，1990 年代初日本房地产泡沫破灭后，企业陷入“资产负债表衰退”，

不仅设备投资意愿低迷，对新兴产业的研发投入也停滞不前。 

 从日本经验来看，产业空心化与房地产泡沫的膨胀破裂之间联系紧密，二

者之间可谓“相辅相成”。对中国而言，提升产业竞争力，积极培育新兴

产业，推动产业向高端化转型升级，不仅有助于防止产业空心化现象的出

现，也能够降低房地产市场大起大落的风险。一是，保持房地产市场平稳

发展，这不仅有助于保持企业资产负债表健康，也能维持制造业终端需求

稳定；二是，加强自主创新能力，积极推动传统产业转型升级，提升实体

经济投资回报率和制造业竞争力，在此过程中适度的财政货币政策支持同

样重要；三是，建立与经济发展阶段相匹配的融资体系，让资本市场更好

地推动产业结构的调整升级。 
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党的二十大报告提出“高质量发展是全面建设社会主义现代化国家的首要任务”，并强调“建设现代化产业体系，坚持把发

展经济的着力点放在实体经济上，推进新型工业化，加快建设制造强国、质量强国、航天强国、交通强国、网络强国、数字

中国”。可见，制造业转型升级仍是我国高质量发展的重要驱动力之一，增强制造业竞争力、保持制造业比重稳定亦是新发

展格局的重要一环。但近年来，制造业在我国经济中的占比开始出现下滑迹象，产业结构出现明显转变，对于我国“产业空

心化”、“过早去工业化”的讨论逐渐升温。 

实际上，上世纪日本也曾出现过类似的现象：1980 年代中期开始，日本对外直接投资大幅增长，制造业在经济中的比重不

断下滑，其国际竞争力开始减弱，“产业空心化”的概念开始受到日本政界、学界的重视。我们“日本启示录”系列的前两

篇分别从政策和金融视角，对上世纪日本房地产泡沫的形成与破裂进行回顾。本文作为“日本启示录”系列承前启后的第三

篇，尝试从产业视角入手，探讨日本产业空心化与房地产泡沫膨胀和破裂之间的联系，并探讨中国该如何避免产业空心化带

来的负面影响。 

图表1 近年来制造业在我国 GDP中的占比持续下滑 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

一、 产业空心化的定义与表现 

“产业空心化”（Hollowing Out）的定义最早出现在 1982年美国学者布鲁斯通（Barry Bluestone）和哈里森（Bennett Harrison）

合著的《美国的去工业化》一书中。书中提出，产业空心化是指一国的基础生产能力方面出现了广泛的资本撤退。1985 年

“广场协议”签订后，日元大幅升值，日本国内生产成本迅速上升，出口竞争力下降，随即出现了大规模的以对外直接投资

为主要表现形式的对外产业转移，产业空心化问题开始受到日本学界、政界的广泛关注。 

产业空心化这一概念被提出至今已有近 40 年之久，但时至今日国内外学术界对其内涵仍未形成统一的意见。从广义定义来

看，部分学者认为产业空心化是指第二产业比重降低，第三产业比重上升。而狭义的定义认为，产业空心化是对外直接投资

发展之后，制造业生产基地外移，国内制造业萎缩。部分日本学者基于 1970年底以来日本国内产业发展和对外直接投资情

况，提出了对于产业空心化内涵的理解。日本经济学家高野邦彦认为，产业空心化是某一特定区域的传统产业出现衰落，同

时该地区新兴产业的发展不能弥补这一空缺，进而导致该地经济全面衰落的现象。 

日本经济企划厅 1994年发布的年度经济报告中，对产业空心化做出了较官方的解释：一是，国产与进口产品竞争加剧，国

产产品失去竞争力，企业开始减产甚至退出，国内生产被进口替代；二是，当出口变得无利可图或海外生产变得更有利可

图时，公司将生产基地转移到海外或扩大海外生产规模，用于出口的国内生产被海外生产替代；三是，当国内生产被进口

和海外生产替代，制造业国内生产基地收缩时，非制造业的权重将增加，经济将更加以服务为导向，即制造业被非制造业

所取代。 
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从产业空心化的定义，以及近几十年来日本的发展状况，可以总结出日本在产业空心化过程中的一系列表现。主要包括： 

工业在整体经济中的比重不断下滑，服务业比重提升。二战后，随着日本经济高速发展，工业化水平不断提升。1955 年至

1970年，农业在日本 GDP 中的占比由 21.0%大幅降至 6.4%，而工业、服务业在日本GDP 中的占比分别由 39.3%、39.7%

提升至 48.6%、45.0%。自 1970年代后期开始，农业在日本 GDP 中的占比继续下滑，但工业与服务业的占比却呈现出“此

消彼长”的态势：服务业的份额不断提升，而工业的份额持续下滑。这一现象在房地产泡沫破裂后的 1990年代表现的尤为

明显：工业在日本 GDP 中的占比由 1990年的 41.6%，降至 2009年的仅 29.5%。 

制造业向服务业转移的现象是经济发展的客观规律，在多数经济体中均能观察到这一现象。这背后的驱动因素包括：1）需

求升级带动产业结构升级。随着一国国民收入水平的提高，消费者可能更多倾向于增加对服务的需求，减少对制造品的需求。

2）生产率提高带动产业结构升级。当制造业生产率提高得更快时，制造业部门需要的劳动力比例也会有所降低，多余工人

更多流入服务业。3）贸易因素的影响。由于全球贸易目前主要是商品贸易，全球贸易萎缩或本国贸易比较优势丧失，可能

导致一国被动失去部分制造业份额。4）产业政策的影响。若一国大力施行产业升级政策，主动引导制造业向服务业转移，

也可能对制造业占比有一定影响。就日本而言，“广场协议”签订后日元大幅升值、国内自然资源匮乏、人口老龄化程度加

深、税率较高等特有因素，也是导致日本制造业比重下滑的重要原因。 

图表2 日本三次产业结构变化 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

对外直接投资不断增长。日本产业空心化的另一个重要表现是，对外直接投资（OFDI）不断增长。1985年以前，由于资本

管制等诸多因素的限制，日本对外直接投资发展较为缓慢，OFDI 流量占其当年固定资产投资总额的比重长期维持在 2%以

下。1985 年开始，随着日本金融自由化的深入以及日元的大幅升值，本土企业开始大举对外扩张，日本对外直接投资迅速

增加。1985年至 1990年，日本OFDI流量由 64.4亿美元大增至 507.7亿美元，在其固定资产投资中的占比也由 1.56%提

升至 4.75%。 

1990 年代房地产泡沫破裂后，日本国内企业资产负债表受损，投资意愿大幅减弱，日本对外直接投资规模也出现下滑。但

1993年开始，日本对外直接投资规模便开始触底回升。2005年开始，随着泡沫经济时期遗留的不良债权问题得到彻底解决，

以及日本经济逐步回暖，企业对外投资意愿加速回暖。2005年至 2008年，日本对外直接投资规模由 457.8亿美元增至 1280.2

亿美元。尽管此后国际金融危机的爆发导致日本对外直接投资规模短暂回落，但 2011 年开始日本对外投资再度回升，并在

2019年一度超过 2000亿美元。 
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图表3 上世纪 70年代以来日本对外直接投资情况 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

外商直接投资低迷。在日本企业大规模向外扩张的同时，外资企业在日本国内的投资却呈现出另一番景象：在行政手续较为

复杂、优惠政策不足等因素限制下，日本经济的高速发展并没有吸引大量的外商直接投资。在房地产泡沫破裂后，日本经济

持续低迷，陷入“失去的三十年”，而外商投资意愿也不断下滑，2006年等部分年份甚至出现外资撤出的情况。 

图表4 日本对外直接投资与外商直接投资对比 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

企业海外生产活动更加频繁。与日本国内产业空心化相对应的，日本企业开始更多选择在海外进行生产。根据日本经济产业

省的海外经营活动调查，日本制造业企业海外生产比率1由 1985年的仅 3.0%一路上升，在 2017年、2018年一度突破 25%。

分行业来看，目前日本运输机械行业海外生产比率已达到 44.4%，占比近半，而通信机械、通用机械以及传统的钢铁、化学

等行业海外生产比率也相对较高。 

                                                 

1 企业海外生产比率是指制造业企业全部销售额中，海外子公司生产所占比重。 
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图表5 日本制造业企业海外生产比率不断提升 
 

图表6 日本运输、通信等行业海外生产比率相对更高 

 

 

 

资料来源：日本经济产业省《海外经营活动调查》,平安证券研究所  资料来源：日本经济产业省《海外经营活动调查》,平安证券研究所 

 

二、 产业空心化与房地产泡沫的关联 

日本房地产泡沫的膨胀和破裂与产业空心化现象的出现，存在着千丝万缕的联系。一方面，资产价格的剧烈变动使企业面临

的经济环境发生深刻变化，而面对新的经济环境，企业必须对自身行为做出调整，进而引发了产业结构的变化；另一方面，

企业等微观主体作为资本市场的重要参与者，其行为变化也通过多种渠道对资产价格形成影响。同时，日本的产业空心化与

房地产泡沫也共同受到日元大幅升值等因素的影响。可以说，二者之间的关系错综复杂。接下来，本文尝试探讨日本房地产

泡沫的膨胀和破裂与产业空心化现象之间的联系渠道，并做简要分析。 

一是，“广场协议”后日元大幅升值，日本央行过度放松货币政策，在催生房地产泡沫的同时，也加快了日本国内产业结构

调整。1985年 9月，美国、日本、法国、英国及西德五国签订了“广场协议”，日本政府表示将“灵活管理货币政策，适当

关注日元汇率”，并“使日元充分体现日本经济的内在实力”。“广场协议”签订后，日元大幅升值，引发“日元升值萧条”。

1985年 9月广场协议签订之时，美元兑日元汇率尚在 240左右，而到 1986年底则升值至 160，升值幅度超过 30%。日元

大幅升值使得日本出口增速由 1985年 9月的-0.7%大幅回落至 1986年 8月的-20.9%，实际 GDP同比增速由 1985年四季

度的 7.5%降至 1986 年四季度的 1.9%。日元过度升值，及其引发的日本经济下行，使得日本央行对当时的经济状况出现误

判，货币政策操作过急过松，催生了其后的房地产泡沫。在 1986年 1月至 1987年 2月约一年的时间内，日本央行连续五

次下调政策利率，将贴现率由 6.0%降至 2.5%的超低水平。 
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图表7 “广场协议”签订后，日元大幅升值引发“日元升值萧条” 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

而日元大幅升值也是 1980年代后期日本产业空心化现象出现的原因之一。日元汇率变动对日本产业空心化的影响路径可能

有二： 

途径 1：进出口贸易。日元汇率变动将直接影响日本的进出口贸易，即日元升值将削弱日本出口产品在国际市场上的竞争力，

同时增强进口商品在日本国内市场上竞争力。这导致国内出口部门面临的需求下滑，企业生产意愿下降，进而导致日本国内

的产业结构发生变化。尤其是，作为贸易部门的制造业受到的冲击要明显大于服务业等非贸易部门。从日本央行公布的短观

指数（Tankan Index）来看，“日元升值萧条”期间日本制造业景气水平下滑程度明显高于非制造业，表明 1980年代中期日

元的大幅升值加重了日本产业空心化的程度。 

图表8 “日元升值萧条”期间，日本制造业受到的影响明显大于非制造业 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

途径 2：直接投资。根据相对成本效应理论，日元升值将直接提高外商在日本的生产成本，降低资本回报率，从而导致外商

直接投资的减少。同时，日本本土企业在海外的生产成本将会降低，资本回报率提升，带动对外直接投资增加。此消彼长之

下，日本制造业企业将不断向外转移，最终带来产业结构的调整，并导致“产业空心化”。历史上来看，1985年广场协议签
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