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 产业集中度衡量的是产业内资源向某几个特定企业集中的程度，可以代表

产业内龙头企业对某一特定行业的影响与支配能力，也可以反应行业内的

竞争程度。产业集中度的衡量指标有两个，其一是行业集中率指标（CRn），

其二为赫尔芬达尔—赫希曼指数（HI）。考虑到数据可得性以及对投资的

参考意义，本篇报告选取 CRn 指标并以国民经济行业分类下的制造业各行

业上市公司作为样本计算产业集中度。为保证数据代表性，本篇报告仅选

取 2018 年上市公司总营业收入占该行业比例超过 20%的 9 个行业（其他

制造业因规模较小被剔除）。 

 从 CR8 观测，各行业产业集中度有逐步提升的趋势，其中集中度最高的

行业为化纤（43.4%）、铁路（34.8%）、汽车（20.2%）；CR4 结果与 CR8

一致。从产业集中度增速来看，若以 CR4 增速与 CR8 增速之比代表产业

内前 4 家企业相对于前 8 家企业集中度提升的速度，不难发现医药行业

前 4 家企业产业集中度提升的速度较快，结合医药行业 CR8、CR4 均偏

低判断，医药行业或仍处于产业集中度提升的初级阶段。 

 利润集中度方面，从利润集中度排名与产业集中度排名来看，不管是考虑

前 8 家企业，还是仅考虑前 4家企业，电气机械及器材制造业、专用设备

制造业的利润集中度相较于产业集中度的排名均有所回升；而汽车制造

业、有色金属冶炼及压延加工业则表现偏差，其利润集中度排名甚至还弱

于产业集中度排名，这或许与企业类型有关。 

 从已上市公司企业类型来看，电气机械及器材制造业、专用设备制造业中，

民营企业占比较高，故而产业集中度提升更多的是市场化的行为，行业内

优胜略汰引致的企业利润回升也将更为明显。而汽车制造业、有色金属冶

炼及压延加工业上市企业的企业类型则以地方国有企业为主，故而这类行

业的兼并重组行为需要考虑较多非市场化的社会因素，因此这两类行业的

产业集中度虽然有所提升，但作用于企业效益提升方面并不明显。 

 对比中美两国产业集中度来看，医药制造业、专用设备制造业以及计算机、

通信和其他电子设备制造业发展空间相对广阔；化学纤维制造业以及铁

路、船舶、航空航天和其他运输设备制造业发展空间则相对较小。 

 风险提示：产业发展不及预期和国内经济下行超预期 

 

产业集中度、行业效益及未来发展空间 

――宏观专题经济报告 

 分析师：宋亦威                       SAC NO：S1150514080001                2019 年 6 月 13 日 
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一、 产业集中度 

1.1  产业集中度衡量指标与样本范围 

产业集中度衡量的是产业内资源向某几个特定企业集中的程度，可以代表产业内

龙头企业对某一特定行业的影响与支配能力，也可以反应行业内的竞争程度。产

业集中度之所以成为诸多学者与经济学家关注的焦点，主要有两方面原因：其一

是产业集中度可以衡量某一行业垄断程度，当某行业垄断程度过高时，极大可能

会损害消费者和劳工的利益，从而引致社会福利的降低；其二是产业集中度的提

升可能会由于规模效应、产能出清、提高行业竞争壁垒等多种方式提高企业竞争

力水平，而企业竞争力的提升又可能会转化为效益的提升，进而带动企业盈利能

力的持续好转。 

在 2015 年 12 月召开的中央经济工作会议上，习近平总书记从供给侧结构性改革

的角度提出了“三去一降一补”政策，即去产能、去库存、去杠杆、降成本、补

短板。历经三年多的艰苦奋战，我国去产能政策已取得阶段性成果，但不容置否，

我国产业集中度尚未达到垄断度极高以致损害社会福利的程度，故而本篇报告将

重点论述现阶段我国产业集中度的现状、行业盈利情况以及未来发展空间。 

产业集中度的衡量指标有两个，其一是行业集中率指标（CRn），其计算方法为前

N 家规模最大的企业所占市场份额的总和；其二为赫尔芬达尔—赫希曼指数（HI），

其计算方法为加总市场上所有企业的市场份额。这两个指标各有利弊，CRn 指标

计算相对简单，对数据量要求较少，但并未考虑到行业内企业总数对行业竞争情

况的影响；HI 指标虽根据市场份额赋予了每一个企业一定权重，但对数据量要求

较大。考虑到数据可得性以及对投资的参考意义，本篇报告选取 CRn 指标并以国

民经济行业分类下的制造业各行业上市公司作为样本计算产业集中度。 

但考虑到部分行业上市公司体量之和相较于该行业依旧偏小，上市公司或不能较

好地代表行业发展情况，故而在计算产业集中度之前，本篇报告先以国民经济行

业分类为标准，汇总自 2014 年起有数据的制造业全 A 上市公司的营业收入1，并

与该行业总营业收入做比，以筛选出上市公司具有代表性的相关行业。 

                                                        
1 为避免出现因新上市企业导致某行业上市公司占比提升进而引致数据不可比的情况，本文仅选取 2014-2018 年共 5年的数据。 

因缺少 2014 年营业收入的数据，剔除鸿合科技、新兴装备、亚普股份三家公司。 

因缺少 2018 年营业收入的数据，长生生物亦不在统计范围之中。 

虽也缺少工业富联 2014 年营业收入的数据，但考虑到工业富联在计算机、通信和其他电子设备制造业这一行业中占比较大，

故而未将其剔除，因此计算机、通信和其他电子设备制造业仅有 2015-2018 年共 4年的数据。 
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图 1：各行业上市公司代表性  

 

资料来源：Wind，渤海证券研究所 

由上图不难看出，自 2014 年起，在上市公司企业数量不变的情况下，各行业上

市公司营业收入占比有逐年提升的态势，表明上市公司正在逐步挤占非上市公司

的市场份额。以最新的 2018 年营业收入占比来看，上市公司占总行业营业收入

比例超过 20%的有 10 个行业，分别是其他制造业；化学纤维制造业；铁路、船

舶、航空航天和其他运输设备制造业；医药制造业；汽车制造业；电气机械及器

材制造业；黑色金属冶炼及压延加工业；有色金属冶炼及压延加工业；计算机、

通信和其他电子设备制造业；专用设备制造业。在这 10 个行业中，由于其他制

造业整体规模较小，故而本篇报告在之后的分析过程中将其剔除，仅考虑剩余的

9 个行业。 

1.2  产业集中度变化趋势 

从 CR8 观测，各行业产业集中度有逐步提升的趋势，其中集中度最高的行业为化

纤（43.4%）、铁路（34.8%）、汽车（20.2%）；CR4 结果与 CR8 一致，表明行

业内龙头企业之间的市场占有率还是具有一定差距的。 

图 2：CR8 集中度排序  图 3：CR4 集中度排序 

 

 

 
资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 
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从产业集中度增速来看，CR8 方面，专用设备（78.4%）、化纤（50.9%）、医药

（40.6%）增速较快；CR4 方面，集中度增速第一的仍是专用设备（98.3%），第

二为医药（56.3%），第三为化纤（44.9%）。若以 CR4 增速与 CR8 增速之比代

表产业内前 4 家企业相对于前 8 家企业集中度提升的速度，不难发现医药行业前

4 家企业产业集中度提升的速度较快，结合医药行业 CR8、CR4 均偏低判断，医

药行业或仍处于产业集中度提升的初级阶段。 

图 4：CR8 集中度增速  图 5：CR4 集中度增速 

 

 

 

资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

二、 产业集中度与利润集中度变化 

2.1  利润集中度变化趋势 

正如前文所说，产业集中度这一概念之所以成为大家关注的焦点，主要是因为产

业集中度的提升可能会带来企业效益的改善。那么基于上市公司数据，产业集中

度的提升究竟有没有在企业盈利层面有所反应呢？故而我们统计了营业收入排名

靠前的 N 家企业产生的营业利润占该行业的比例，统计结果如下： 

图 6：前 8家企业营业利润占比  图 7：前 4家企业营业利润占比 

 

 

 

资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 
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从整体的趋势来看，前 4 家企业营业利润占比有逐步提升的趋势；前 8 家企业营

业利润占比除医药制造业外，也基本均呈现提升的态势。那为什么医药制造业营

业利润占比并未随产业集中度的提高而逐年提升呢？结合医药制造业产业集中度

偏低及 CR4 医药行业增速较高判断，之所以会出现这类情况，主要还是因为医药

现正处于产业集中度提高的初级阶段，产能的市场化出清仍需要一段时间，故而

现阶段市场份额的提高尚未直接反应在利润层面。 

从利润集中度排名与产业集中度排名来看，不管是考虑前 8 家企业，还是仅考虑

前 4 家企业，电气机械及器材制造业、专用设备制造业的利润集中度相较于产业

集中度的排名均有所回升；而汽车制造业、有色金属冶炼及压延加工业则表现偏

差，其利润集中度排名甚至还弱于产业集中度排名。 

表 1：产业集中度排名与利润集中度排名 

排名 
前 8 家企业 

产业集中度 

前 8 家企业 

利润集中度 

前 4 家企业 

产业集中度 

前 4 家企业 

利润集中度 

1 化学纤维制造业 化学纤维制造业 化学纤维制造业 化学纤维制造业 

2 
铁路、船舶、航空航天和其

他运输设备制造业 

铁路、船舶、航空航天

和其他运输设备制造业 

铁路、船舶、航空航天

和其他运输设备制造业 

铁路、船舶、航空航天

和其他运输设备制造业 

3 汽车制造业 电气机械及器材制造业 汽车制造业 电气机械及器材制造业 

4 
黑色金属冶炼及压延加工业 黑色金属冶炼及压延加

工业 

电气机械及器材制造业 汽车制造业 

5 
有色金属冶炼及压延加工业 汽车制造业 有色金属冶炼及压延加

工业 

黑色金属冶炼及压延加

工业 

6 
电气机械及器材制造业 专用设备制造业 黑色金属冶炼及压延加

工业 

专用设备制造业 

7 
医药制造业 医药制造业 专用设备制造业 有色金属冶炼及压延加

工业 

8 
专用设备制造业 有色金属冶炼及压延加

工业 

医药制造业 医药制造业 

9 
计算机、通信和其他电子设

备制造业 

计算机、通信和其他电

子设备制造业 

计算机、通信和其他电

子设备制造业 

计算机、通信和其他电

子设备制造业 

资料来源：wind，渤海证券研究所 

2.2  公司企业性质与利润集中度 

那为何电气机械及器材制造业、专用设备制造业这两个行业产业集中度的提升更

容易转化为效益呢，从企业所有制角度观测，或许可以给我们带来一些启示。 
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图 8：各行业上市公司企业性质  

 

资料来源：Wind，渤海证券研究所 

从已上市公司企业类型来看，电气机械及器材制造业、专用设备制造业这两个行

业中，民营企业占比较高，故而产业集中度提升更多的是市场化的行为，行业内

优胜劣汰引致的企业利润回升也将更为明显。而汽车制造业、有色金属冶炼及压

延加工业上市企业的企业类型则以地方国有企业为主，这类行业的兼并重组行为

需要考虑譬如地区 GDP 的统计问题、下岗员工的失业问题、财政收入分配问题

以及债权债务关系问题等较多非市场化的社会因素，因此这两类行业的产业集中

度虽然有所提升，但作用于企业效益提升方面并不明显。 

三、 产业集中度发展空间 

回溯历史，虽然自 1949 年新中国成立至今，我国工业化进程有了突飞猛进的进

展，但相较于美国，我国工业化起步依旧较晚，与美国经济发展大约相差 200 年

的时间，各行业发展状况也有或多或少的差距。虽然历史不是简单的重复，但却

可能惊人的相似，故而美国产业集中度的状态对我国产业集中度未来的发展空间

或许具有一定程度的借鉴意义。 

在对比中美两国产业集中度现状之前，首先应统一两国行业统计标准，因此本文

将国民经济行业分类转化为国际标准行业分类（ISIC）。但由于在转化的过程中，

存在某几个国民经济行业分类均对应同一 ISIC 行业的情况，为便于分析，在此假

设 ISIC 中各细分领域产业集中度情况与行业大类情况相同，对比表汇总如下2： 

 

 

                                                        
2 美国产业集中度数据引自：Wang J , Whalley J . Are Chinese Markets for Manufactured Products More Competitive than in the Us?: 

A Comparison of China -Us Industrial Concentration Ratios[J]. Nber Working Papers, 2014. 
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表 2：中美产业集中度对比 

排名 
中国 CR8 

2018 年 

中国 CR4 

2018 年 

美国 CR8 

2002 年 

美国 CR4 

2002 年 

美国 CR8 

2007 年 

美国 CR4 

2007 年 

化学纤维制造业 43.4% 34.8% 52.9% 39.8% 57.1% 43.2% 

铁路、船舶、航空航天和

其他运输设备制造业 

34.8% 28.0% 51.0% 39.7% 50.5% 39.7% 

医药制造业 8.3% 5.2% 52.9% 39.8% 57.1% 43.2% 

汽车制造业 20.2% 16.6% 52.9% 39.8% 57.1% 43.2% 

电气机械及器材制造业 13.0% 10.9% 42.1% 32.8% 38.0% 27.9% 

黑色金属冶炼及压延加

工业 

14.2% 9.7% 40.1% 28.4% 49.1% 36.9% 

有色金属冶炼及压延加

工业 

13.8% 10.8% 40.1% 28.4% 49.1% 36.9% 

计算机、通信和其他电子

设备制造业 

4.0% 3.9% 54.7% 45.8% 55.6% 45.1% 

专用设备制造业 7.9% 5.3% 48.0% 36.3% 47.4% 36.4% 

资料来源：wind，渤海证券研究所 

通过对比中美两国产业集中度情况不难发现，九个行业中，我国化学纤维制造业

以及铁路、船舶、航空航天和其他运输设备制造业已处于发展相对成熟的阶段，

CR8、CR4 与美国产业集中度差距较小，已达美国 7 成至 8 成的水平；其次是汽

车制造业、黑色金属冶炼及压延加工业、有色金属冶炼及压延加工业以及电气机

械及器材制造业，这四个行业产业集中度较美国有一定差距，约达美国 3 成至 4

成的水平；再次是专用设备制造业与医药制造业，距美国差距较大，产业集中度

仅达美国的 1 成至 2 成；最后是计算机、通信和其他电子设备制造业，受制于我

国工业起步较晚而该行业技术壁垒较高，与美国差距最大，产业集中度仅达美国

的不到一成。 

故而从产业集中度发展空间来看，医药制造业、专用设备制造业以及计算机、通

信和其他电子设备制造业发展空间相对广阔；化学纤维制造业以及铁路、船舶、

航空航天和其他运输设备制造业发展空间则相对较小。 

结合企业性质以及产业集中度现状判断，专用设备制造业、电气机械及器材制造

业产业集中度仍有提升空间，且其产业集中度的提升更具经济效益；医药制造业

现阶段产业集中度偏低，其龙头企业具有较高成长空间，且医药制造业民营企业

占比较高，故而伴随医药制造业逐步进入集中度提升的黄金时期，其经济效益水

平的提升或也将有所体现。 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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