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[Table_Summary] 投资要点 

 专题思考：我国能否受益东南亚经济恢复？ 

 Delta 疫情对东南亚各国经济造成冲击，但近期已逐步恢复。东南亚地区自

5 月 Delta 变异病毒蔓延以来，疫情态势逐步恶化，经济复苏进程受阻，

各国工业生产也受到影响，马来西亚、越南和印尼等国的出口同比增速均

出现大幅下滑。但随着疫情态势逐步好转，东南亚国家逐步放开管制，各

国制造业开始修复。 

 东南亚地区经济对外依存度高，经济恢复将带动出口复苏。东南亚地区国

家多为出口导向型国家，各国经济与外贸较为密切，随着疫情好转其出口

也有所修复。而东南亚各国出口与我国存在重叠，特别是在机电产品和劳

动密集型产品领域。东南亚各国劳动密集和电子类产品出口在全球中的份

额不容小觑，疫情的好转或将使得出口订单从我国再度流回东南亚地区，

给相关产品出口带来压力。 

 特别值得一提的是，今年全球汽车芯片供应偏紧，和东南亚地区的疫情也

不无关系。如目前全球车规级芯片供应商均在马来西亚设有芯片封测厂，

因为疫情原因，不少公司在汽车和分立器件产品的净营收环比下滑。而随

着马来西亚等地区疫情的缓解，芯片供应或也将逐渐回归正常。据摩根士

丹利的调查数据，马来西亚晶圆厂设备商 9 月末平均产能利用率已达

89%，较 8 月末的 51%大幅提升。这意味着汽车消费将在供给约束的解

除下，明年能够有较大程度的恢复，作为我国消费中的重要品类之一，其

销售情况的改善无疑将带动消费增速显著修复。 

 一周扫描： 

 疫情：欧洲疫情继续恶化，全球加强针接种加快。最近一周，全球新冠肺

炎新增确诊、死亡病例较上周分别上升 9.7%、3.2%。欧洲多国新增病例

接近或突破本国最高纪录。中国新一轮疫情仍未结束，大连一周逾 80 人

确诊。美国入境口岸全面开放，而丹麦、挪威等国再度实施封锁措施。本

周加强针接种进度大幅加快。 

 海外：美国通胀大幅上升，美联储官员为加息预热。美国 10 月 CPI 同比

涨幅创 31 年来新高。多位美联储官员认为通胀问题相当广泛，为明年加

息预热。美国众议院通过 1.2 万亿美元基建法案。美国 9 月职位空缺数继

续下降。多国央行讨论数字货币，日本将制定经济刺激计划。 

 物价：农产品批发价格上涨，国际油价回升。本周农业部农产品批发价格

200 指数环比上涨。本周国际油价回升，国内钢价、动力煤价格均下跌。 

 流动性：资金利率走势分化，美元指数上升。DR001 周度均值环比下降

6.4bp，DR007 周度均值环比下降 1bp。美元指数均值上升至 94.6。 

 大类资产表现：A 股港股均上涨，债券收益率下行。本周 A 股港股主要

指数均上涨，而美股略有回调。国内权益方面，房地产领涨。国内商品期

货方面，锡继续领涨。本周 10 年期国债收益率周度均值下行 0.7bp，10

年期国开债收益率周度均值下行 3bp。 

 风险提示：政策变动，经济恢复不及预期。 
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1. 专题思考：我国能否受益东南亚经济恢复？ 

东南亚国家多为出口导向型经济，在全球供应链中占据一席之地。近期，

该地区疫情逐步好转，生活生产开始恢复正常，那么东南亚国家经济恢复对

我国会带来怎样的影响？本文对此进行展开分析。 

5 月以来 Delta 变种病毒蔓延较快。东南亚地区自今年 5 月 Delta 变异

病毒蔓延以来，疫情态势开始逐步恶化。越南、马来西亚、印尼、泰国以及

菲律宾五国单日新增确诊和死亡病例不断上升，最高分别达到 9 万和 0.25

万人。衡量疫情严重程度的另一个指标是病死率，Delta 疫情爆发以来，五

国的病死率不断上升，印尼最高达到约 3.3%，越南最高约 2.5%。 

图表 1：东南亚五国新增确诊与死亡人数（7 日移动平均，千例） 
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来源：WIND，中泰证券研究所，东南亚五国包括越南，马来西亚，印尼，泰国以及菲律宾。 

疫情打断东南亚国家经济复苏进程。由于疫情蔓延以及管制措施的影

响，东南亚国家经济复苏进程受阻。受 Delta 疫情影响，马来西亚、越南、

泰国的工业生产指数同比增速，自疫情恶化以来大幅下降。马来西亚增速自

5 月的 26%一路下滑到 7 月的低值-5%。越南、泰国在 8 月也达到近几个月

低值，分别录得-8%以及-5%。与此同时，马来西亚、越南和印尼等国的出口

同比增速均出现大幅下滑。其中，马来西亚出口增速从高位的 17%回落至

4%，而越南的出口增速也从高位下降了约 10 个百分点。 

近期疫情开始好转。不过，随着各国疫苗覆盖率的不断上升，东南亚疫

情态势开始逐步好转。7 月，泰国政府在全国范围内禁止公众集会，印尼政

府在人口最为集中、疫情也最为严重的地区实施“社会活动紧急限制”措施。

与此同时，各国也在加速推进疫苗注射，泰国疫苗覆盖率从 7 月的不到 20%

上升到 63%，越南从 6%上涨到 63%，管制措施与疫苗接种使得疫情形势得

到缓解。 
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图表 2：东南亚各国疫苗覆盖率（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

官方管制逐步放开。10 月以来，由于疫情逐步好转，东南亚国家逐步放

开官方管制。越南最大城市兼商业中心胡志明市开始放宽实施了四个月的防

疫限制措施，允许更多商业和社交活动重新启动。首都河内方面表示，9 个

园区 95%的工厂恢复了运营。菲律宾首都大马尼拉地区的防疫管制级别从最

严格的第四级放宽到第三级。多国逐渐开始放松封锁限制，开放制造工厂。 

制造业呈现 V 形复苏。近几个月，东南亚各国制造业 PMI 指数呈现先降

后升趋势，指向各国受疫情冲击的影响逐渐消退，经济重新回到扩张阶段。

越南、印尼与菲律宾制造业 PMI 在 Delta 疫情蔓延期间显著回落，但近期已

快速回升，高于荣枯线。泰国的制造业 PMI 指数，虽然仍有波动，但已趋于

平稳，东南亚各国受疫情冲击的影响在逐渐消退。 

图表 3：东南亚各国制造业 PMI 指数（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

东南亚地区经济对外依存度高，经济恢复将带动出口恢复。东南亚地区

国家多为出口导向型国家。从 2020 年出口额占 GDP 的比重来看，马来西亚、

泰国出口额分别占 GDP 的 62%和 51%，越南更是高达 106%。这表明，各

国经济与外贸较为密切，疫情封锁管制对东南亚经济带来冲击的同时，也给

各国出口带来较大影响。但随着疫情好转，经济复苏，出口也将回升。 
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图表 4：2020 年东南亚各国出口占总 GDP 比重（%） 
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来源：CEIC，中泰证券研究所 

而东南亚各国出口与我国存在重叠。东南亚各国出口的产品主要包括机

电、轻工制品、纺织品等，与我国出口结构较为类似。其中，菲律宾、马来

西亚和越南电器和电子产品出口占其总出口比重分别为 56%，39%和 35%。

越南同样也是劳动密集型产品出口大国，纺织品、服装及鞋类出口金额占总

出口比重约为 16%。 

图表 5：菲律宾、马来西亚、越南和泰国出口结构（%） 
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来源：CEIC，中泰证券研究所，除菲律宾为 2021年前 9月累计数据外，其他各国均为 2020年数据。 

各国劳动密集和电子类产品出口在全球中的份额也不容小觑。以劳动密

集型产品中的鞋靴为例，2020 年中国鞋靴出口占世界鞋靴出口的比例高达

32%，但与此同时，越南与印度尼西亚的鞋靴总出口占世界鞋靴出口的比例

近 20%，份额也并不低。 
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图表 6：2020 年各国鞋靴出口占世界出口比重（%） 
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来源：UN Comtrade，中泰证券研究所 

电子类产品中，2020 年中国集成电路出口占世界集成电路出口的比重约

为 15%，而东南亚国家中，马来西亚、菲律宾以及越南分别占 6.3%、2.6%

和 1.8%，总计约 11%。除集成电路外，东南亚地区手机出口份额同样较高。

中国大陆手机出口占世界总出口的比例为 49%，越南出口比重约为 12%。可

见，东南亚地区电子类产品出口与我国存在一定程度的重叠。 

图表 7：2020 年各地区集成电路出口比重（%）  图表 8：2020 年各国或地区手机出口比重（%） 
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来源：UN Comtrade，中泰证券研究所  来源：UN Comtrade，中泰证券研究所 

由于我国和东南亚国家在出口品类上存在较多重叠品类，且二者出口体

量和出口份额均较大，那么在一方受到疫情影响而停产停工时，商品订单便

会转移至另一方。东南亚等新兴经济体疫情的蔓延，使得出口订单向我国回

流，带动机电和劳动密集相关出口产品的高增长，如越南鞋靴的出口增速与

我国出口在 Delta 疫情后呈现出截然相反的走势。 
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图表 9：越南与中国鞋靴的出口增速情况（%） 

-35

-25

-15

-5

5

15

25

21/02 21/03 21/04 21/05 21/06 21/07 21/08 21/09 21/10

越南 中国

 
来源：UN Comtrade，中泰证券研究所，2021年数据为两年复合增速。 

那么，由于 9 月以来东南亚地区疫情逐步好转，新增确诊和死亡病例快

速回落，或使得未来出口订单从我国再度流回东南亚地区，给我国机电和劳

动密集型等相关产品的出口带来压力。 

特别值得一提的是，今年全球汽车芯片供应偏紧，和东南亚地区的疫情

也不无关系。据 Strategy Analytics 的估计及《国际电子商情》的梳理，2020

年全球汽车芯片供应商主要有英飞凌、恩智浦、瑞萨电子、德州仪器、意法

半导体、安森美、美光等企业，占据全球 60%以上的市场份额，这些公司均

在马来西亚设有芯片封测厂。早在今年上半年，跨国车企如通用、大众、福

特、丰田因“缺芯”而不同程度削减产量。这些车企在三季度更加频繁调整

生产计划，大幅减产。汽车半导体供应商意法半导体三季报显示，因为马来

西亚疫情，公司在汽车和分立器件产品的净营收环比下滑，而其他半导体产

品净营收环比均上升。 

随着马来西亚等地区疫情的缓解，芯片供应或也将逐渐回归正常。据摩

根士丹利的调查数据，马来西亚晶圆厂设备商 9 月末平均产能利用率已达

89%，较 8 月末的 51%大幅提升。这意味着汽车消费将在供给约束的解除下，

明年能够有较大程度的恢复，作为我国消费中的重要品类之一，其销售情况

的改善无疑将带动消费增速显著修复。 

图表 10：意法半导体 21 年 Q3 各产品部门净营收及增速  
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