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1．国际经济格局新趋势 

1.1 科技创新进入低速期 

科学技术是第一生产力，世界经济发展的原动力是科技创新。科学技

术的突破可以创造新的商品，形成新的消费需求，带动产业投资。朱格拉

周期反映的企业设备投资周期就是新技术从商业应用、迭代改进，快速发

展，到市场饱和的过程，一般持续十年左右。过去三十年，根据费城半导

体指数，可以将个人电子产品的发展大致划分为三个周期，分别是个人电

脑发展期，科技创新低速期和智能手机发展期。 
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图 1：个人电子产品发展的三个周期 

 

资料来源：IFIND，长城证券研究院 

1990-1999 年是个人计算机增速最快的时期。1990 年，微软公司推

出 windows 3 操作系统，在图形界面、内存管理，人机交互等方面做出

革命性的改进，赢得了消费者的青睐，开启了家用电脑快速发展的时代。

同时期，全球互联网进入商用以来迅速拓展。互联网和个人电脑相辅相成

开启了电子消费产业的第一波浪潮。1990-1999 年这十年，美国 GDP 年

度平均增速为 3.22%，纳斯达克年度平均涨幅为 20.92%。 

2000-2009 年，科技创新进入低速期，没有出现革命性的电子消费产

品，叠加两次金融危机，经济增长缓慢。2000-2009 年这十年，美国 GDP

平均增速为 1.91%，纳斯达克指数每年平均下跌 0.77%。我们认为，创新



 

 - 4 - 

低速期是科技发展周期循环的正常现象，创新低速并不意味着科技进步停

滞，只是科技发展到商业应用需要时间，这段时间内技术的积累改进是下

一阶段发展的动力。 

2010-2019 年是智能手机蓬勃发展的时代。2007 年，苹果公司发布

了第一代 iphone，奠定了现在智能手机的雏形。但因为通讯技术原因，直

到 2010 年的 iphone 4 ，智能手机销售量才开始迅猛增长。2013 至 2015

年是中国智能手机换代高峰期，中国厂商的低价竞争模式使得全球智能手

机价格下降，普及率快速增长。2010-2019年美国GDP年均增速为2.25%，

纳斯达克年均涨幅为 15.99%。 

图 2：美国 GDP 增速与纳斯达克指数的变化情况 

 

资料来源：IFIND，长城证券研究院 

目前，个人电子消费市场已经饱和，产品更新只停留在性能提升，没

有革命性质变。2010 年，全球 PC 出货量达到 3.68 亿台，2015 年，全球
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智能手机出货量 14.28 亿部，均到达顶部，市场已经饱和。此后产品的更

新迭代都是在原有基础上提升性能，而缺乏质变的创新点。现在，无论是

手机还是电脑，都出现了性能过剩的现象。如果没有新的使用需求，消费

者更换电子产品的频率会下降，出货量也将减少。 

传统工业方面，全世界汽车销量正在不断下降，新能源汽车处于起步

期。全球汽车销量在 2017 年后开始下滑。我们在《汽车销量专题报告中》

指出，2018 年-2020 年全球汽车销量下滑的主要原因是中国市场销量减少。

2020 年后，汽车销量也没有随疫情受控而回升，因为逆全球化趋势下的供

应链危机出现在汽车芯片市场。新能源是汽车创新的一个方向，近几年增

长迅猛。2021 年，全球新能源汽车销量同比增长 107%，但新能源汽车销

量仅占汽车总销量的 7.8%，暂时还无法支撑新一轮科技革命。 

图 3：PC 和智能手机出货量 
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资料来源：IFIND，长城证券研究院 

图 4：全球汽车销售情况 
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资料来源：IFIND，长城证券研究院 

科技创新低速期是经济发展的正常阶段，是市场寻找新的消费增长点

和进行技术积累的过程。从个人电子消费品来看，个人电脑和智能手机都

已经进入市场饱和阶段，难以支撑新的增长。电子消费品的突破方向可能

在于 AR、VR、可穿戴设备与 6G 网络、云端计算，物联网形成的生态体系。

从汽车来看，全球汽车销量在 2017 年下滑，新能源汽车是汽车科技创新

的方向，但目前还有很多技术问题需要解决，比如储能科技、自动驾驶安

全性、极端环境驾驶等问题。总而言之，科技创新进入低速期符合商业和

经济规律，在下一代类似于个人电脑和智能手机的革命性产品出现之前，

消费增长可能较为缓慢。 



 

 - 8 - 

1.2 全球化向逆全球化转变 

俄乌冲突发生之后，国际关系从合作向对抗转变，主要国际组织如

WTO、G8 等都是在全球化浪潮中发展出来的，现在其作用正在被弱化。

“新冷战”的趋势正在露出苗头，各国正在形成地区性、针对性强的经济

新框架。 

中美关系调整是逆全球化的主要现象之一。4 月 25 号卡内基国际和平

基金会发布了《美中技术“脱钩”：战略和政策框架》的研究报告，从 9

个方面，梳理了拜登政府准备实施的对华平衡脱钩战略。5 月 23 日，美国

宣布正式启动“印太经济框架”，并公布了参与“框架”的初始 13 国。

“框架”包括公平和有韧性的贸易、供应链韧性、基础设施和脱碳、税收

和反腐等四方面内容。美国主导的“印太经济框架”提出了强化供应链韧

性、高科技产品出口管制等一系列议题，意在限制对华出口高科技产品，

转移各国在华供应链，推动中美关系调整。 

欧盟和俄罗斯脱钩是逆全球化的主要现象之二。截至目前欧盟已经发

起六轮对俄罗斯的制裁，俄罗斯相应也做出反制措施，比如限制惰性气体

出口，农产品出口以及能源出口。当前全球粮食供需基本平衡，并未出现

因减产而造成的粮食不足。持续不断的粮价上涨主要是运输出现了问题，

俄乌冲突导致主要粮仓乌克兰和俄罗斯的粮食出口不畅；同时各国担忧发

生粮食危机，纷纷出台限制出口的政策。由于俄罗斯对欧盟能源的限制，

欧洲最大的港口鹿特丹港将建设生产、运输和接收氢气的基础设施。鹿特

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_43190


