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近年来，印度经济增长较快，近期更是宣布 GDP已达到

4 万亿美元，成为世界第四大经济体。同期，印度铜铝铅锌

等有色金属消费也在快速增长，年均增速达到两位数，增速

超过东南亚经济体。市场高度关注，印度是否会像中国过去

几十年持续高速增长一样创造巨量的有色金属消费，并进而

对全球有色金属产业格局带来颠覆性改变。通过对印度经济

的深入分析可以发现，其近年来的快速增长不具备持续性，

未来经济面临诸多挑战，经济增速大概率下行，这当然也会

拉低其有色金属消费增速。 

一、印度有色金属消费在低基数基础上增长明显，基建

项目是主要推动力 

图 1：印度与东南亚部分国家铜消费量对比（万吨） 
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长期以来，印度经济发展呈现增速较快但能源和资源消



耗较低的特点。其有色金属消费不但远低于中国，甚至仅与

越南、泰国等人口规模和经济体量较小的中小国家相当。

2020年以来，印度的有色金属消费明显加速，特别是铜消费

增长尤为明显，从长期 50万吨左右水平快速上升到 80万吨

的水平。 

图 2：印度有色金属消费趋势（万吨） 
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图 3：印度有色金属消费增长率（同比） 
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然而，制造业并非印度有色金属消费增长的主要推动力。

据 CEIC 数据库，按各行业 2014 年三季度至 2023 年四季度



对 GDP增长的平均贡献计算，印度经济前三大支柱行业均属

服务业：一是金融、保险、房地产及商务服务，合计贡献

25.23%；二是贸易、酒店、交通和通信，合计贡献 24.39%；

三是社区、社会和个人服务，合计贡献 14.40%。三项相加的

GDP 贡献度常年超过 50%以上，随后才是制造业（13.92%）

和建筑业（9.45%），并且制造业在 GDP 占比在不断缩小。

而印度的城市化率增速比较缓慢，过去十年年均增速

0.3%-0.4%，2024 年的城市化率仅约 36%，对有色金属消费

增速贡献较小。 

印度有色金属快速增长的核心推动力是政府对基建的

投资。莫迪政府在 2014 年-2023 年累计投入 43.5 万亿卢比

（以当前汇率计算约合 5200 亿美元）用于基建，初步扭转

投资占 GDP比重下滑的趋势，标志着印经济或从‚国内消费

单一拉动‛转向‚消费、投资等‘多驾马车’共同拉动‛。

从长期看，这种投资强度相较其 GDP规模并不是特别高，但

由于这些投资中约六成用于电网、新能源发电、机场、地铁

等有色金属消耗强度较大的基建项目，因此显著提高了有色

金属消费增速。2022年，印度基本完成全民通电，用电需求

明显增加；国际能源署的报告称，过去两年的极端高温天气

使得印度电力消费猛增 15%，进一步推动电网建设加速。 

综合分析不难发现，印度近几年较快的有色金属消费增

长，一是由于 2020 年的基数较低，二是得益于政府投资的

拉动。回溯其历史来看，印度经济和有色金属消费增速波动

较为明显，过去有过短暂的更高速的有色消费增长阶段，但



并没有保持高增长，导致长期平均增速并不高。 

图 4：印度基建投资占 GDP比重和 GDP增长率 

    数据来源：同花顺 

图 5：印度电力装机容量 

 

数据来源：印度能源部，网络公开资料 

二、印度经济顽疾依旧：无法创造足够就业，经济增长

缺乏持续推动力 

从各国经济发展史不难看出，对于人口过剩的农业大国，

农业无法提供足够就业和经济增量，低收入国家的财富规模

和消费能力非常有限，仅靠服务业和消费也拉动不了就业和

经济，发展工业特别是制造业是解决就业和经济发展的不二

出路。一般情况下，农业国转型推进工业化和城市化进程的

初期，是劳动生产率提升迅猛的阶段，如中日韩都曾经历了



长达二三十年、年均 GPD 增速超过 10%的快速增长期，但是

印度尚未出现类似情况。 

印度经济之所以被寄以厚望，很大程度上是因为观察者

常将其与中国类比。中国早在改革开放前就建立了基本完整

的工业体系，并通过‚入世‛加速了工业化，为巨量的人口

提供了就业机会，进而推动了城市化进程和社会财富的积累。

中国的发展成就往往被简单解释为‚变现人口红利‛，因此

一些研究机构认为人口规模超过中国且年龄结构相对更好

的印度能够‚复刻‛中国的成功。 

尽管印度政府自九十年代以来就在大力推动本国工业

特别是制造业发展，但问题是世界上人口众多、劳动力过剩

的国家很多，也都在努力发展本国制造业，真正成功的只有

中日韩等少数国家和地区。一个国家发展制造业的要素很多，

廉价劳动力数量只是其中之一，还需要劳动力具有劳动技能

和意愿，且需要国家创造良好的投资环境，如良好的能源和

交通基础设施、公正稳定的法律保障等。而印度除了劳动力

数量外，其他必要条件都没有优势，不但和中国相比差距大，

甚至也比不上东南亚等国。就以多数国家和地区工业化初期

最先发展的制造业——纺织业为例，尽管对技术和资金需求

较小，对劳动力成本极为敏感，是农业国转型发展中门槛最

低的制造业行业，但印度纺织业的发展还比不上斯里兰卡和

柬埔寨等不发达小国，折射出其制造业的竞争力严重不足。

过去十年，受劳动力成本提升、中美贸易摩擦等影响，部分

中国国内劳动密集型产业转向海外布局，而印度即使在美国



‚以印替中‛的战略扶持下，承接的来自中国的制造业转移

产能规模也仅有 10%左右，远远落后于越南等东南亚国家。 

尽管印度莫迪政府上任以来，利用高关税壁垒等手段来

大力推动‚印度制造‛，但实际效果不佳。过去，拉美国家

也曾试图利用关税壁垒扶植本国制造业，效果同样并不成功。

近十年来，印度制造业虽有增长却慢于 GDP整体增速，根据

世界银行数据，截至 2023 年，印度制造业占 GPD 的比重已

跌至 12.8%的历史低点。 

图 6：印度制造业占 GDP比重 

数据来源：世界银行 

图 7：印度工业子行业生产指数 

数据来源：同花顺 

相应地，印度制造业并未为其快速增长的人口创造更多



的就业机会。过去十年，印度的就业人数保持稳步增长，但

制造业就业人口增速和总体就业人口增速趋同，并没有显现

大量吸纳劳动力的特点，且增速慢于总人口增速。根据世界

银行数据，2024年印度十五岁以上就业人口占总人口的比率

仅为 53%，甚至还低于 10年前的水平。 

图 8：印度总就业人口和制造业就业人口 

数据来源：同花顺 

图 9：印度十五岁以上就业人口占总人口比重 

数据来源：同花顺 

三、印度经济前景堪忧，有色金属消费不会持续高增长 

近年来，印度经济的快速增长和有色金属消费，主要是

由莫迪政府的大规模基建投资推动的，这也导致印度政府的

债务率到达了一个很高水平。基建投资能否与经济发展形成

良性循环，要看基建投资基建长期回报率是否高于政府借债



融资利率。据南亚研究通讯报道，莫迪政府主要以政府发债

融资补充基建资金，而近年来印度的一般政府赤字占 GDP的

比重约 10%，是新兴市场国家均值的两倍有余。同时，印度

政府的债务利率长期处于较高水平，当前 10 年期国债利率

已达 7%，这使得利息支付就占到印度政府支出的 20%。因此，

印度政府投资的可持续性值得商榷。印度基建投资长期存在

效率低下的问题，延期超支是普遍现象。而印度政府的基建

投资中，相当部分被投资于机场、地铁等超出国家经济发展

水平的‚超前消费‛，出现了因地铁票价过高而上座率过低、

机场航班过少等问题。因此，这类投资对经济发展更多可能

意味着沉重的债务，而非持续的增长动力。 

图 10：印度政府债务趋势 
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由于制造业竞争力较低、进口依赖大，印度长期处于贸

易逆差局面。印度的 IT 技术和外包服务业具备较强的国际

竞争力，软件产业主要服务于国外，承接的外部服务业占全

球外部服务市场近一半，但存在利润低、就业岗位有限的问

题（2000-3000万就业岗位规模），无法填补货物贸易逆差。



结果就是净货物和服务贸易总额长期处于负值。 

图 11：印度净货物和服务贸易总额（BOP，现价亿美元） 

 
数据来源：世界银行 

长期以来，印度之所以在国际贸易收支长期逆差局面下

仍能保持经济总体平稳，主要是依赖外商投资和海外侨汇来

填补缺口。由于印度潜在大市场的吸引力和国际地缘政治等

原因，国际投资持续流入印度。同时，印度在海外有约 1900

万侨民和 1500万劳工，每年向印度国内汇款在 1000亿美元

左右，2023 年更是达到 1300 亿美元，成为印度经济稳定和

发展的重要支撑，但这些外部‚输血‛已面临减少的压力。 

图 12：印度外商直接投资净值 

数据来源：同花顺 
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印度净货物和服务贸易总额（BoP，现价亿美元） 



印度虽然是世界第一人口大国，但无法创造足够就业，

随着 AI 和机器人技术的发展，全球制造业迁移模式将发生

巨大改变，印度很可能错过了最后的承接全球制造业迁移、

发展本国制造业的机会。人口数量优势不仅无从发挥，反而

会成为负担，未来或持续面临总体社会生产力低、整体消费

能力不足的问题。同时，其政府投资不具备可持续性，支撑

经济稳定和增长的三个海外收益渠道都面临严峻挑战。一是

全球外包服务业（含 IT 技术）。由于印度承接的外包服务

业都是技术和服务链条中边缘化的、技术含量相对较低的工

作，其中相当部分会被发展迅猛的 AI 技术所取代；二是外

商投资。自 2020 年以来，为了缓解国内经济压力等原因，

印度政府对外商的不合理要求日益增多，印度投资环境迅速

恶化，导致外商投资明显减少；三是海外侨汇。在世界经济

下行和去全球化的趋势下，北美、欧洲已经在收紧或考虑收

紧移民政策，比如印度第一移民目的国——美国在不断裁撤

印度裔企业管理者和员工，而大量使用印度劳工的中东国家

能否保持高强度基建投资增速也值得观察。 

综上所述，未来印度经济面临的挑战远大于机遇，经济

降速是大概率事件，有色金属消费高增长也会明显降速。但

考虑到印度经济和能源资源消费的低基数，以及庞大人口的

刚性消费需求，印度的有色金属消费增速预计会略高于东南

亚国家，长期增速可能在 4-7%左右（视不同金属有所差异）。 


