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[Table_Summary]  中美贸易战对全球贸易格局带来重大挑战。作为主要贸易品的制造业，如果要

降低关税加征对成本的冲击，则要么通过产业转移，规避中美之间相互加征关

税的冲击，要么通过减少中美双边贸易来应对冲击。前者形成的结果是产业从

中国向其他经济体转移，特别是向具有要素比较优势的东盟和印度等经济体转

移，而后者形成的结果是全球贸易的收缩和经济的紧缩效应。 

 中美庞大的制造业体量决定其它经济体短期难以有效承接转移需求。中美全球

制造业前两大国，中国制造业产出占全球近三成，中美合计占比 40%以上，中

国制造业体量是东盟五国的 7 倍以上，是印度的十倍左右，越南的百倍以上，

如此庞大的体量印度与东盟国家难以承接。在非金属矿物制品、基础金属、纺

织服装等行业，中国产出占全球三成到四成。而从需求看，中美同样合计占到

全球近四成的制造业产品需求。从供需匹配来看，中美分别是最大的制造业产

出国和需求国，在行业层面中美具有很好的产业互补性，中国拥有产出盈余的

行业和美国具有产出缺口的行业能够较好的契合，而美国与德日、韩台等经济

体之间则不具有这种互补性。 

 从增长速度上看，印度、东盟国家相对较低的投资水平决定其产业承接速度很

难比拟战后东亚四小龙和近三十年的中国。虽然东盟五国在诸多指标方面，例

如制造业在全球的份额等，与我国 90年代初和东亚四小龙在 70年代比较接近，

但这并不意味着东盟国家能够复制过去两轮产业转移经历。关键在于当前东盟

国家投资水平较低，而投资水平较低则意味着资本积累速度慢，产业就难以快

速承接。当前东盟国家和印度投资率显著低于韩国、台湾以及我国当前水平，

更不论这些经济体产业快速转移时期的峰值水平，实际上，越南、泰国、马来

西亚、菲律宾等过年投资额低于我国绝大部分省份。投资率相对偏低背后是低

储蓄率，而高储蓄率则是战后东亚国家赶超过程中必备的。另外，外商投资到

目前为止，也没有在东盟国家出现急速增长，对东盟国家外商投资也只占全球

的不到 5%，而中美（含香港）占比同样在 40%以上。 

 虽然难以大规模承接中国庞大的制造业产业，但还是会在部分行业或以某些方

式进行一定规模的产业转移。以越南为例分析，越南以加工、包装等低附加值

为主的贸易方式，决定从我国向越南的产业转移可能以部分行业产业链中部分

加工环节为主。而从行业来看，电子、计算机等行业部分加工工序转移可能性

更大。纺织服装等少数行业可能会有较大部分转移至越南或其它经济体。但机

械制造、钢铁、化工等重工业转移至越南的可能性目前来看较小。 

 由于全球制造业基本上依然是中美主导，其它经济体难以实现有效承接。那么

如果中美贸易冲突持续上升，更大的可能是全球贸易规模的收缩，而非产业转

移。而历史上，全球贸易与全球经济增速具有高度一致性，贸易的收缩往往伴

随着经济的收缩。百年前大萧条期间的贸易战形成沉重恶果的教训需要汲取。

近期中美领导人再度通电话，中美谈判再现曙光，则是事情向好发展的表现。

相信在中美领导人会以务实的态度对待贸易冲突，避免失控的局面。 

 风险提示：中美贸易冲突超预期。 
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1 贸易战带来中美贸易格局变化和对产业转移的忧虑 

中美贸易战不断加剧导致中美双边贸易格局发生明显变化。从去年下半年中美相互加征

关税以来，中美贸易就进入不断萎缩阶段，特别是相对于各自总体贸易走势和对其它经济体

贸易走势来说。从美国进口数据来看，美国自中国进口增速明显低于总体进口增速，到今年

4 月份，美国自中国进口增速同比下跌近 15%，而总体进口基本上为零增长状况。相反，与

我国产业结构比较相似的经济体如韩国、台湾和越南，对美国出口增速却在显著提升。到今

年 4 月，美国自韩台越进口同比增速高达 25%左右，较美国总体进口增速高出近 25 个百分

点。 

美国进口向韩台越等经济体转移引发未来产业向这些经济体转移的担忧。中美贸易冲突

加剧以及美国对中国企业制裁增加，引发大家担忧产业撤出中国，向周边产业结构类似的经

济体转移的可能。而这也被认为是美国发起贸易战的重要目的之一。我国要素成本提升本来

就会驱动产业向低劳动力成本地区转移，而中美贸易冲突加剧情况下，原有的中美双边贸易

向和其它东亚或东南亚地区经济体贸易关系转移，这更是加剧了对产业转移的担忧。而如果

产业较大规模的转出我国，将会显著降低我国长期经济增长潜力。 

转口贸易能够对中美近期经贸结构变化提供一定解释，但无法完全消除产业转移担忧。

在美国加大对韩国、台湾、越南等经济体进口的同时，中国也在加大对这些地区的出口，显

示为规避贸易战加征关税影响，通过这些地区转口贸易规模在上升。今年前 4 个月，中国对

韩国、台湾和越南出口合计同比增速比中国总体出口增速高出 8 个百分点左右，而中国对韩

台越年出口 2400 亿美元，这意味着年化可能有 192 亿美元左右的新增转口贸易。如果考虑

这部分转口贸易影响，韩台越对美出口同比增速将较 4 月 25%下降 11.3 个百分点至 13.7%

左右，但依然高于整体美国整体进口零左右的增速。转口贸易能够提供部分中美贸易结构变

化的解释，但不能解释全部。另一方面，即使转口贸易存在，也无法消除随着贸易冲突加剧，

产业向东亚和东南亚其它经济体转移的担忧。 

图 1：美国自各经济体进口同比增速  图 2：中国对各经济体出口同比增速 

 

 

 

数据来源：Wind，CEIC，西南证券整理  数据来源：Wind，CEIC，西南证券整理 

    贸易战的结果是产业转移还是贸易收缩，有待进一步论证。虽然从近期的贸易结构变化

和可能的发展来看，产业都存在向东南亚和部分东亚经济体转移的可能。但目前这个仅是担

忧，大规模的产业转移尚未变成现实。中国要素成本提升和贸易战催生产业转移需求，但这

些需求能否变为现实取决于周边经济体能否有效承接中国的产业转移，特别是考虑到周边地
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区的经济情况和中国如此庞大的产业体量。如果产业不能有效转移以规避贸易战冲击，那么

贸易战的结果更可能是贸易收缩，这对全球经济将产生净收缩的效果。贸易战的结果到底是

产业转移还是贸易收缩，需要结果全球制造业分布、产业链情况，以及周边地区经济基础和

结构，进行进一步论证。 

2 全球制造业分布决定中美依然是核心 

在分析产业转移之前，我们首先需要了解目前制造业全球分布状况，以及制造业产品的

需求分布情况。如果不考虑自然资源决定的农产品、矿产品等产品之外，贸易品主要由制造

业产品构成。而制造业产业转移决定着未来的全球产业分布，在分析其之前，我们需要知道

当前制造业的全球分布情况，这是分析未来产业转移可能和方向的起点。而同时，我们需要

知道制造业产品最终需求分布情况，这样才能了解产业转移对贸易的影响，和需求对产业结

构的影响。 

中国是全球制造业第一大国，占比 1/4 以上，体量远大于东盟国家。中国是全球制造业

第一大国，2017 年，中国制造业增加值占全球比例高达 27.1%。中美是全球制造业前两大

国家，制造业增加值占全球 16.7%，而日本和德国制造业增加值分别占全球比例为 7.5%和

6.0%。中、美、日、德四大制造业强国占到全球制造业增加值近六成，其中中美占比四成以

上。而东盟国家虽然今年发展迅速，但在全球制造业中占比依然较低，马来西亚、印尼、泰

国、越南和菲律宾等东盟五国（ASEAN5）制造业增加值仅占全球的 3.8%，其中越南占比

为仅为 0.3%。中国每年的制造业增加值增量就相当于东盟五国制造业增加值的一半。东盟

目前制造业占全球规模与中国上世纪 90年代初占全球比例接近。以目前的东盟制造业体量，

大规模承接中国产业存在较大难度。而制造业并不发达的印度在全球制造业中占比也较低，

2017 年仅为 3.0%。 

图 3：全球制造业增加值分布（2017，十亿美元）  图 4：目前东盟五国占全球制造业比例相当于中国 90 年代初水平 

 

 

 

数据来源：Wind，CEIC，西南证券整理  数据来源：Wind，CEIC，西南证券整理 
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下游水平，其中越南仅高于云南、甘青宁新、海南、西藏等省，低于贵州、重庆等省。这意

味着未来承接中国东南沿海产业转移的过程中，越南制造业增速需要超过这些地区，才能够

较这些地区承担更多的产业。 

图 5：东盟五国与我国各省市自治区工业增加值（2017，亿美元） 

 

数据来源：UN statistics，Wind，西南证券整理 

分行业来看，中国在劳动密集型和设备制造业等行业都在全球占有较高比例，美国相应

的在部分资源品和高端制造业占有较高比例。我们基于欧盟编制的全球投入产出表，计算各

国制造业增加值占比情况。受数据限制，最新数据只到 2014 年，但考虑到结构变化相对缓

慢，依然能够反映当前全球各制造业子行业产出分布情况。分行业来看，中国在纺织服装等

劳动密集型和基础金属、非金属矿物等低端制造业占有较高比例，在设备制造等终端制造业

也占有一定比例。中国纺织服装增加值占全球比例高达 38.2%，非金属矿物和基础金属占比

也高达 39.1%和 35.3%。而机械设备、电气设备等占比则分别为 25.3%和 31.4%，也占到全

球近三成比例。相应的，美国在石油煤炭和其它燃料加工业这些资源品行业，以及其它运输

设备制造业（含飞机）等高端制造业占比较高，分别占到 30.9%和 30.5%的比例。而日德大

部分行业合计占全球增加值比例在一成左右，汽车、机械设备等少数行业接近两成。电子产

业是韩国、台湾支柱产业，其计算机、电子和光学产品占全球增加值比例达 14.6%，其余行

业合计占全球比例普遍在 5%左右甚至以下。 
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表 1：各行业增加值占全球比例（%，2014） 

 

数据来源：WIOD European Commission，西南证券整理 

而从需求层面看，美国是全球制造业产品需求第一大国。获取全球制造业生产面分布数

据较为融资，但获得全球制造业产品需求分布则较为困难。我们同样基于欧盟编制的全球投

入产出表，计算出各国对制造业产品最终使用情况。虽然受数据限制最新数据只到 2014 年，

但考虑到结构变化相对缓慢，依然能够反映当前全球制造业产品需求分布情况。美国依然是

全球第一大制造业产品消费国，美国最终使用的制造业产品占全球比例为 19.0%。而且美国

最终使用的制造业产品大部分是用来消费的，其中消费部分占制造业产品最终使用比例为

64.4%，而用于固定资本形成的仅占 33.7%。中国虽然是全球第二大制造业产品使用国，但

中国制造业产品大多用于投资。中国占全球制造业产品最终使用的比例为 17.8%，中国使用

制造业产品中 47.4%用于消费，而 49.1%用于固定资本形成。 

图 6：全球制造业产品需求分布（2014，十亿美元） 

 

数据来源：WIOD European Commission，西南证券整理 

 

中国 美国 日德 韩台 其它

非金属矿物制品业 39.1 8.1 8.1 1.5 43.2

纺织、服装、皮革及其制品业 38.2 4.2 3.7 3.8 50.1

基础金属 35.3 7.6 11.0 5.0 41.1

木材加工即竹藤制品 34.9 10.9 5.9 0.8 47.5

电气机械制造业 31.4 10.2 17.9 5.2 35.2

机械设备制造业 25.3 14.6 19.0 4.0 37.1

食品、酒饮料和烟草制造业 24.3 14.4 11.4 1.4 48.6

计算机、电子及光学产品 23.5 24.0 12.5 14.6 25.4

化学原料及化学制品制造业 22.7 27.4 8.7 5.5 35.8

汽车制造业 22.6 14.0 23.1 4.1 36.2

橡胶和塑料制品业 22.0 16.5 16.1 2.5 42.9

石油、煤炭和其它燃料加工业 20.1 30.9 11.0 2.4 35.6

其它运输设备制造业 19.8 30.5 10.5 7.1 32.1

造纸和纸制品业 18.0 21.2 13.8 2.8 44.2

印刷和记录媒介复制 17.7 19.9 19.9 2.2 40.3

医药制造业 17.7 20.6 14.4 2.1 45.2

金属制品业 16.4 19.5 17.4 5.0 41.8

家具及其它制造业 15.6 23.4 10.5 1.4 49.1

美国, 

2889.5, 

19%

中国, 

2701.2, 

18%

日本, 

775.5, 5%德国, 

732.7, 

5%

韩台, 

364.3, 2%

其它, 

7754.5 , 

51%
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从行业层面看，作为全球第一大制造业产品生产国的中国，和第一大制造业产品消费国

美国具有其他国家难以替代的产业互补性。我们用制造业各行业生产占全球比例和需求占全

球比例之差来衡量供需缺口，结果显示，中国和美国在产业上具有很好的互补性，各行业产

出缺口呈现明显的负相关心（图 5）。例如，美国供需缺口较大的化工产品、纺织服装产品等

行业，中国则供大于求，而美国供大于求的其它运输设备制造（含飞机）等行业，中国则面

临产出不足的情况。美国化工产品、纺织服装产品供给小于需求缺口占全球产出比例分别为

11.1%和 9.8%，而中国对应供给大于需求的部分占全球产出比例分别为 17.3%和 22.3%。

而在其它运输设备方面，美国供给过剩部分占该行业全球产出的 12.7%，这部分中国产出缺

口则占全球总产出的 5.3%。中美这种产业互补性在美国和其它制造业大国之间则不存在，

美国和日本德国，以及美国和韩国台湾之间，在产出缺口上都没有明显的负相关性，甚至美

国和韩国台湾还存在一定正相关性（图 6）。这显示美国与这些经济体之间不存在广泛的产业

互补性，仅在电子等少数产业存在产业互补状况。 

图 7：中美各行业产出缺口具有明显互补性  图 8：美国和日德、韩台的各行业产出缺口之间并不具有互补性 

 

 

 

数据来源：WIOD European Commission，西南证券整理  数据来源：WIOD European Commission，西南证券整理 

从制造业全球供需分布可以看到，作为全球前两大制造业国家的中国和美国，同时又是

最大的生产国和需求国，两者产业互补结构形成的贸易关系在相当长一段时期内很难通过产

业转移替代。中美合计占到全球制造业生产和需求的四成左右，而且双方具有较高的产业互

补性。这种情况决定两者的经贸关系难以通过产业转移转为美国和其它经济体之间的经贸关

系，因为其它经济体难以承接如此大的经济体量，这种情况不仅体现在制造业总量上，也体

现在制造业大类行业层面。东盟五国、韩国、印度等经济体目前占中国制造业增加值比例均

在一成左右。越南制造业规模更是仅有中国 1%左右，即使以五年翻一番的速度发展，15 年

后也不足中国一成。短期内全球缺乏能够承接中国制造业如此大体量的经济体，因而贸易战

可能更多的是带来贸易规模的收缩。 
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