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表 1：[Table_Title] 

 

专题研究报告 
证券研究报告 

2021 年 07 月 01 日 

城市的起源与发展： 

有趣的灵魂万里挑一——宏观看城投（二）            
 

                           

报告要点： 

 城市经济起源于农业及制造业： 

1）无论对一个国家或是一个城市来说，第一、二产业都是发展的重要基石； 

2）只有在城市的第一、二产业发展充分并引起了人口聚集之后，才会完成向

服务型城市的转型。 

 

 然而，大多城市的崛起是由第二产业决定的： 

1）气候是推动产业发展的最原始的条件； 

2）产业长周期的上升（有可能来自于政府主导/产业转移）是城市崛起的必要

条件； 

3）交通便利度和教育是重要的加速器。 

 

 城市崛起的经典案例为合肥、襄阳、东莞、福州、遵义： 

1）合肥这些年分别受益于京东方、电子及家电组装、半导体，襄阳受益于新

能源汽车，东莞受益于出口，福州受益于出口、软件、大数据、物联网，遵义

则受益于茅台； 

2）合肥和襄阳的产业多为政府主导，东莞的加速器是优越的地理位置，福州

则辅之以政治地位的上升和自由的制度。 

 

 一个城市的没落可能会各有原因： 

1）汕头（三分汕头）源于政策红利的结束； 

2）江门、肇庆其实源于地理的失位； 

3）哈尔滨和吉林市源于支柱产业的下降。 

 

 对于万亿俱乐部以外的城市来说，服务业似乎是薛定谔的猫： 

1）人口、经济与第三产业的发展之间并非完全线性相关，有更多的隐形因素

（文化、习俗、生活习惯）在同样对服务业施加巨大影响； 

2）但服务业应不会是决定城市的关键条件，第二产业的产出效率会因技术革

新而无限向上，但服务业则是存在天花板的； 

3）只有进入万亿俱乐部的城市，人口的聚集才会确定性引起第三产业的增长。 

 

 一个城市的未来还是由其第二产业的趋势决定的： 

1）站在当前时点看，我们依然能看到各种新兴行业迅速崛起，成为经济的后

发力量（医疗器械、血液制品、体外诊断、基因检测、医美、网络游戏、智能

交通、人工智能、生物育种等）； 

2）以上市公司的数据来看，这些新兴产业对杭州、连云港、绍兴、珠海及石

家庄的推动作用相对更大。 

 

风险提示：数据统计偏差，经济及货币政策超预期。 

[Table_Index] 主要数据： 

上证综指： 3588.78 

深圳成指： 15038.88 

沪深 300： 5229.66 

中小盘指： 4642.23 

创业板指： 3455.36 
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资料来源：Wind 
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1. 城市的起源：农业及制造业 

无论对一个国家或是一个城市来说，第一、二产业都是发展的重要基石。 

其一，绝大多数的经济体都是沿照“第一产业主导-第二产业主导-第三产业主导”这

一次序发展而来的。就中国来说，中国在 1969 年完成了经济支柱从第一产业到第二

产业的切换，又在 2012 年完成了从第二产业到第三产业的切换。 

其二，对城市来说依然如此，只有在城市的第一、二产业发展充分并引起了人口聚集

之后，城市才会完成向服务型城市的转型。因此，我们同样看到，对于某一城市来说，

第一、二产业的强弱直接关系到第三产业的体量，只有对于一些体量巨大且具有独特

的政治或地理优势的城市，第三产业才能获得明显的加成（北京为政治中心，上海/

广州又存在独特的地理优势，这三个城市都明显下偏回归线）。 

图 1：城市的第一、二产业发展充分并引起人口聚集后，城市才会向服务型城市转型 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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图 2：各城市第三产业 GDP 与第一、二产业 GDP 成正相关关系 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

2. 产业发展的条件：原始条件和进阶条件 

2.1 推动产业发展的原始条件是气候 

适合人类生活的以温带地区为主，因此相对来说，也更适合发展经济。不但在第一产

业上，农作物的生长需要更合适的温度，在第二产业上，温度也会直接决定工业生产

的效率。譬如，宏观上，我们若只关注 PMI 的季节性因素的话，可以看到，PMI 季

节性偏高的月份，当月的平均气温都集中在 10-21 度。 

图 3：PMI 季节性偏高的月份，当月的平均气温都集中在 10-21 度 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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对于城市来说，同样如此，适宜的气候至少是经济充分发展的必要非充分条件。从各

个直辖市和省会城市（剔除一线城市）来看，大多数过于寒冷或炎热的城市（平均气

温在 10 度以下和 20 度以上）的 GDP 位列全国后 1/2，而温度适宜（平均气温在 10

度-20 度之间）的城市经济发展相对分化。 

图 4：大多数平均气温在 10 度以下和 20 度以上的城市 GDP 位列全国后 1/2 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

2.2 进阶条件：产业的长周期及其加速器 

2.2.1 第二产业的趋势：城市命运的决定者 

气候只是撬动杠杆的最初的那个点，单个城市的崛起可能来自于城市的产业拉动（政

府主导或产业转移）、政治地位、地理位置以及自由的制度。 

譬如：如果一个城市其获取了重要的政治地位，则其未来的资源禀赋、总体定位和发

展规模很可能会很高，至少在一轮产业的增长中，这个城市可能会更加受益。 

表 1：各城市的政治地位划分 

行政划分 城市 得分 

直辖市 北京、上海、天津、重庆 10 

副省级城市 沈阳、长春、哈尔滨、济南、西安、南京、杭州、武汉、广州、成都 9 

计划单列市 大连、青岛、宁波、厦门、深圳 8 

非副省级的省会城市 石家庄、呼和浩特、太原、郑州、兰州、西宁、银川、乌鲁木齐、合

肥、福州、南昌、长沙、海口、南宁、贵阳、昆明、拉萨 

7 
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经济特区城市 汕头、珠海、三亚 6 

经济优先发展地带的

主体城市 

唐山、扬州、镇江、常州、无锡、苏州、嘉兴、湖州、绍兴、泉州、

东莞、惠州、佛山、中山 

5 

沿海开放城市 秦皇岛、烟台、连云港、南通、温州、湛江、北海 4 

其它城市 其它 3 

资料来源：国元证券研究所 

 

图 5：各城市区域政治地位与 GDP 呈正相关关系 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

要致富先修路，地理优势和交通便利度也是城市发展的重要一环。若一个城市交通

发展充分的话，则该城市的区位约束逐渐减弱，工业生产可以在不同城市间实现专业

化分工，进而推动城市发展。 
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图 6：各城市实有道路面积与 GDP 呈正相关关系 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

当然，教育也是一个重要的加速器，但其属于政治地位或经济发展的一个跟随性结

果。从中长期来看，教育是回报率相当高的投资。《贫穷的本质》曾说过：“贫穷并不

仅仅意味着缺钱，它会使人丧失挖掘自身潜力的能力”，“人没有了知识，一方面造成

了愚昧无知、一方面就更难获取财富，如此循环、永不见天日”。由此可见，人力资

本在一定程度上可以决定中国的产业结构以及在微笑曲线中所处的位置，也是经济

发展的一个影响环节。 

图 7：各城市高等院校数与 GDP 呈正相关关系 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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在主次关系上，产业拉动是城市崛起的必要条件。在 1999-2009、2009-2019 这两

段时间内，迅速崛起的城市包括合肥、东莞、呼和浩特、遵义、襄阳、福州，可以看

到，这些城市崛起的案例必然是由产业拉动的，而政治地位上升、地理位置或自由的

制度只是让部分城市更充分地受益于产业拉动的加速器。 

图 8：1999-2009 年各城市 GDP 排名变化 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

图 9：2009-2019 年各城市 GDP 排名变化 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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2.2.2 城市崛起的案例：合肥、襄阳、东莞、福州、遵义 

依赖于政府主导或产业转移的成功经典案例是合肥。 

合肥是近 20 年来中国甚至全球经济表现最为亮眼的城市之一，其 GDP 增长在 2015

年之后才跌到 10%以下。合肥之所以有这般辉煌的历史，其实其功劳在于政府的风

投水平。一个背景是：合肥市政府的投资是非常积极的，合肥的财政支出在近 15 年

时间内增长了近 10 倍，该速度在各城市中列位第 7。 

此外，带来更多益处的是：合肥政府的投资步步精准。合肥政府投资的细节如下：05

年引入江浙沪的电子代工及家电代工产业；07 年斥资 100 亿投资京东方；2011 年投

资内存条（长鑫）；2015 年投资半导体（半导体产业链最全的城市）；2019 年用 100

亿赌蔚来及新能源的未来，此外，当前的合肥在机器人、光伏、智能语音等高新产业

上均有布局。 

图 10：合肥的财政支出在近 15 年时间内增长了近 10 倍 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

襄阳也同样如此。之所以襄阳 GDP 可以在湖北各城市中迅速提升，其原因是襄阳对

新能源汽车的投资。至少从产量增长上看，新能源汽车的前景及增长是明显好于整车

的，2009 年之后，新能源汽车的平均年化增速近 100%，而依托着十堰的传统汽车

产业，襄阳投资的新能源汽车产业使得襄阳的 GDP 在近十年来翻了 4 倍。 
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图 11：2009 年之后，新能源汽车的平均年化增速近 100% 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

地理位置推动城市充分受益于产业的案例是东莞。 

东莞经济表现亮眼的时刻其实是在 2009 年之前，借当时一轮出口的红利，东莞迅速

上升为全世界制造工厂。可以看到，因中国加入 WTO 的缘故，在 2000-2007 这七

年间，中国的进料及来料加工贸易的年化增长高达 22%左右，正是借此势头，东莞

的经济体量在 1999-2009 这十年间翻了 9 倍余。 

图 12：在 2000-2007 这七年间，中国的进料及来料加工贸易的年化增长高达 22%左右 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

东莞的得天独厚的地理位置也给了东莞经济一个强劲的支撑。2009 年之后，因金融

危机、新劳动法和扫黄等因素，东莞的经济受到暂时性的冲击，且东莞经济相对全局
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的加速进程戛然而止。然而，因东莞的地理位置非常特殊，其处于广州、深圳两个副

省级城市的中间，因此东莞经济所受的外溢效应巨大，在此优异的地理位置的影响之

下，东莞并没有发生显著的衰退。 

图 13：东莞的地理位置非常特殊，其处于广州、深圳两个副省级城市的中间 

 

资料来源：Wind、国元证券研究所 

依赖于政治地位上升及自由制度的典型案例是福州。在最近 10 年来，一则福州的政

治地位在不断上升。2009 年，福州综合实验区正式开发；2015 年，福州新区设立；

2017 年，长乐正式并入福州；2020 年，福州都市圈及福州临空经济示范区设立，这

一切都在 2009 年之后给了福州不小的经济加成；二则民营经济在福州非常活跃，其

民营经济可占到福州经济的 90%左右，这些民营经济使得福州的二产的结构非常平

衡，而且科技创新非常及时（软件、大数据、物联网）。 

图 14：依赖于政治地位上升及自由制度的典型案例是福州 

 

资料来源：Wind、国元证券研究所 
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实际上，即使城市不存在地理、制度及政策优势的话，单依赖于支柱产业甚至核心企

业的上升，城市也能实现崛起。譬如 2009 年之后的遵义及 2009 年之前的呼和浩特。 

遵义的经济更多依赖于仁怀的经济增长，仁怀的茅台对遵义经济所提供的贡献巨大

（约 1/4）。茅台以全国 3.1%的白酒的产量，创造了全国 42.4%的利润。在 2009 年

之前，因经济的中周期还在向上，茅台的利润增长水平并不凸显，但在 2009 年之后，

随着经济下台阶，茅台年化 25%的利润增长就显得非常亮眼，且带动遵义经济增长

大体保持在 10%以上。 

图 15：仁怀的茅台对遵义经济所提供的贡献巨大（约 1/4）。 

 

资料来源：Wind、国元证券研究所 

呼和浩特也同样如此。在 2008 年之前，乳业其实是在不断加速的，由此带动呼和浩

特的 GDP 的增长中枢在不断抬升，而后，又因 2008 年的三鹿事件，乳业的长期拐

点随该事件而应声开启，也导致了呼和浩特的经济一路走低，且不断被其他城市赶超。 

  



 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分  12 / 18 

 

图 16：2008 年之前，乳业的增长带动呼和浩特 GDP 的增长中枢不断抬升 

 

资料来源：Wind、国元证券研究所 

2.2.3 城市失败的案例：不幸的城市各有各的不幸 

成功的城市都是相似的，而失败的城市各有各的原因。一个城市的没落可能会各有

原因，可能源于其产业趋势下降，也可能源于地理的失位或政策红利的结束。 

政策推动城市没落的经典案例是汕头。在 1980 年，常委批准了四个经济特区的建设，

除了汕头外，还包括深圳、珠海、厦门。但现今来看，汕头属于四个经济特区中经济

最弱的城市。其原因很大程度在于 1990 年汕头市政府为了扩大经济特区提出的三分

潮汕策略（将汕头分为汕头、潮州、揭阳三个地级市），在失去了资源强力整合的情

况下，汕头经济运作的效率出现了下降。 

图 17：汕头属于四个经济特区中经济最弱的城市 

 

资料来源：Wind、国元证券研究所 
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此外，江门市和肇庆市虽同处珠三角地区，但其地理位置都导致其资源逐步被政策

的虹吸效应吸走，城市的活力明显变弱。在珠三角各个城市中，只有江门和肇庆与香

港、广州、深圳及澳门这些大型城市都不接壤，且随着港珠澳大桥、深中通道等工程

逐步上马，资源都在从各个城市向珠江口聚集，这就带来了肇庆和江门这两个城市的

资源的明显外流。 

图 18：江门市和肇庆市的地理位置都导致其资源逐步被政策的虹吸效应吸走 

 

资料来源：Wind、国元证券研究所 

谈及城市的没落，不得不提的就是东三省。这其中尤其以黑龙江哈尔滨市和吉林省吉

林市为代表。一则产业空心化，老工业基地的优势已经消耗殆尽，而新旧动能的转换

没能跟上节奏。哈尔滨的经济主要由重工业和农业组成，没有高附加值的服务业。吉

林市的化工产业原先在全国是名列前茅的，而如今，PX 产业却主要集中在沿海和陕

西等地，吉林市难以占据一席之地。二则营商环境在恶化，“投资不过山海关”在投

资圈广为流传，东北地区存在的官僚主义、形式主义等问题为人所诟病。以哈尔滨为

例，民间固定资产投资完成额的同比增速由 2012 年的高点 54.2%大幅回落至 2019

年的-3.4%，并已连续两年维持在负增长。 
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图 19：哈尔滨和吉林市面临产业空心化的问题 

 

资料来源：Wind、国元证券研究所 

 

图 20：哈尔滨的民间固定资产投资完成额的同比增速由高点 54.2%大幅回落至-3.4% 

 

资料来源：Wind、国元证券研究所 

 

3. 第三产业：薛定谔的猫 

实际上，绝大部分城市的命运是由第二产业所决定的，第三产业在此中的影响并不

算大。由于第二产业的杠杆要天然性地高，因此第二产业的波动要较第三产业更大，

此外，在一个足够长的时间轴下，第二产业的产出效率会因技术革新而无限向上，但

服务业则是存在天花板的（需求也是个巨大的约束）。 
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至少对经济体量一般或偏小的城市来说，我们在判断第三产业空间上存在着偏大的

困难，但这并不重要。 

1）其实人口、经济与第三产业的发展之间并非完全线性相关。我们测试了各种可能

对第三产业发展产生影响的因素（人口密度、人口吸引力、第二产业），发现这些因

素均不能解释第三产业的发展状态，其原因很可能是：一些偏软性且无法量化的因素

（文化、生活习惯、习俗）在深刻地影响着各个城市的第三产业，此外，有些城市的

第三产业是外部输入的，譬如三亚、张家界、海口这类旅游城市。 

2）只有进入万亿俱乐部的城市，人口的聚集才会确定性引起第三产业的增长，而在

此前，第三产业的增长其实是薛定谔的猫。因此，呈现出的两幅彼此割裂的图景是：

对于万亿俱乐部来说，二产与三产是明显相关的；而对于GDP不足万亿的城市来说，

第三产业的规模是不稳定的，这些城市后续若继续成长，一个确定的轨迹就是依赖于

第二产业的上升。 

图 21： top50 城市的 GDP 与三产占比呈现正相关关系 

 

资料来源：Wind、国元证券研究所 
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图 22：全部城市的 GDP 与三产占比的相关性则相对较弱 

 

资料来源：Wind、国元证券研究所 

 

4. 城市的现状及未来 

4.1 从 0 到 1 和从 1 到 N 

城市发展的规律与人成功的轨迹是相类似的。读万卷书不如行万里路，行万里路不如

阅人无数，阅人无数不如高人指路。 

从 0 到 1：对于城市的发展而言，气候、地理位置、自然资源等自然条件至关重要，

它决定了城市的第一桶金。 

从 1 到 N：社会条件开始登堂入室。仅仅依靠自然条件发展的城市，如果不进行发展

方式和产业结构的转变，就不会有发展前景。比较典型的现象就是荷兰病。因此，在

这一阶段，社会条件尤其是政策面的加持开始发挥作用。当然，自然条件与社会条件

是也是相辅相成的过程，如果是一个自然条件不佳的区域，大概率政策面也不会向其

倾斜的。总体来讲，城市的形成、发展与壮大是各方面配合的产物。 

而相比之下，城市的衰败则可能面临着复杂的影响因素。高度依赖矿产资源的城市

可能会因为自然资源枯竭、供给侧改革而没落；老工业基地可能会因为新旧动能的转

化，市场化意识不足而没落。除此之外，国内经济结构的变化、政策面的变迁、地区

领导人的执政风格，都会对城市的兴衰产生影响。 

 

4.2 新兴产业和城市的曙光 

站在目前这个时点去看，我们依然能看到各种新兴产业在迅速崛起，成为经济的后

发力量。譬如：跟医疗相关的医疗器械、血液制品、体外诊断、基因检测、医美及其

他高成长高毛利的产业（网络游戏、华为 HMS、智能交通、人工智能、生物育种）
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已在多个地方生根发芽，且即将面临一轮行业的趋势性上升。 

图 23：新兴产业在迅速崛起 

 

资料来源：Wind、国元证券研究所 

以上市公司的数据来看，这些新兴行业多分布于杭州、北京、深圳、上海等大型城市，

但若以这些新兴产业对城市的贡献论（新兴产业收入/所处城市 GDP），杭州（海康、

大华、华东医药等）、连云港（恒瑞医药）、绍兴（世纪华通、新和成等）、珠海（丽

珠集团、全志科技）及石家庄（华北制药、以岭药业）所受的推动作用相对更大。 

图 24：新兴产业对杭州、连云港、绍兴、珠海及石家庄的推动作用相对更大 

 

资料来源：Wind、国元证券研究所 

 

 



  

  

 

 

 


