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2020 年 6 月 14 日 

宏观经济 
 

中美之间减少的贸易量去了哪儿？ 

——宏观经济周度观察  投资周报 

      

自 2018 年美国发起针对中国的贸易争端以来，美国对中国前后加征四

轮关税，中国也相应对美加征四轮关税予以反制。中美之间关税上升，贸易

量下降，两国贸易均部分转向了其他贸易伙伴，对其他国家或地区贸易额的

比重上升。其中，中国的对外出口中，东南亚国家联盟的占比明显上升。一

方面这可能是中国通过东南亚国家的转口贸易上升，另一方面可能是中国生

产成本上升、中美贸易摩擦不确定性长期存在的情况下，出现了下游产业链

向东南亚的转移。 

 中美贸易额的变化 

2018 年以来，中国对美国出口增速与占比均急剧下滑。与此同时，近 5

年，中国出口占全球比重在 13%附近较为稳定，并没有明显下降。中国对美

贸易占比的下降伴随着的是对东盟贸易占比的上升。美国自东盟进口也在近

年逐渐上升。从中美两国对东盟出口、进口的比重变化上来看，中国对东盟

的出口替代了对美国的出口，但美国自东盟的进口上升幅度不及美国自中国

进口的下降幅度。 

 对东盟的贸易量上升是否是转口贸易 

对东盟等地区贸易量的上升，如果是东盟收入增长、中国东盟间的关税

下降等原因带来的 ，那固然是好事，但是 2018 年以来东盟实际经济增速是

下滑的，另外，如果是中国东盟间关税下降，那么中国从东盟的进口也相应

增加，而事实是中国对东盟贸易顺差从 2018 年开始快速扩大，这不得不让

我们思考以下两种可能导致的中国对东盟出口增加：一是中国商品经东盟的

转口贸易上升，即通过东盟国家的简单组装或贴标签将产品包装成东盟国家

商品再次出口，二是中国产业链的转移，即部分下游产业转移至东盟国家，

中国将原材料和中间商品出口至东盟进行生产加工。这两宗情况可能同时存

在，前者是贸易摩擦和关税壁垒下的短期避税，但是也面临着美国进口部门

的溯源风险，后者则是在中国生产成本增加、产业升级背景下生产企业的中

长期布局。 

短期来看，美国对中国部分产品加征关税可能推动了中国生产商在东南

亚进行转口贸易的行为。有些国家或地区长期作为转口贸易港口，例如香港、

新加坡和美国，因为它们可以提供信息和物流的便利，以及帮助跨国公司避

税、躲避贸易壁垒（关税和限额）等。但是由于美国的强力审查和加关税威

胁，第三方国家也响应的加强了审查，中国对东盟国家出口额上升并不主要

是经东盟进行转口贸易。 

 由中国向东盟国家进行产业转移 

近年来，随着中国经济发展和产业升级，中国本地生产成本有所上涨，

包括劳动力成本、应对合规要求带来的成本、企业承担的社保成本，以及环

境保护力度加大带来的成本等。因此，一些服装纺织业和机械和电子制造业

的公司逐渐将其工厂迁至以东盟成员国为主的新兴国家，他们采取的策略是

“中国加一”，即在维持在中国产业的基础上，转移部分专业至东南亚国家。

不过，这种产业转移并不等同于这些产业从中国的流失，而是与中国的产业

升级相对应。 

 风险提示：海外疫情二次爆发；贸易摩擦再度加剧 
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1、 中美之间减少的贸易量去了哪儿？ 

自 2018 年美国发起针对中国的贸易争端以来，美国对中国前后加征四轮关税，

中国也相应对美加征四轮关税予以反制。中美之间关税上升，贸易量下降，两国贸

易均部分转向了其他贸易伙伴，对其他国家或地区贸易额的比重上升。其中，中国

的对外出口中，东南亚国家联盟的占比明显上升。一方面这可能是中国通过东南亚

国家的转口贸易上升，另一方面可能是中国生产成本上升、中美贸易摩擦不确定性

长期存在的情况下，出现了下游产业链向东南亚的转移。 

1.1、 中美贸易额的变化 

2018 年以来，中国进出口贸易增长有所减弱，这一方面是因为全球经济增长

放缓、国内和海外需求下降，另一方面是受美国发起的贸易争端的影响。美国对中

国加征关税，除了直接增加了企业进出口的成本，还带来很大的不确定性，伴随着

每轮新加关税实施前的提前进出口、以及关税实施后贸易额的同比大幅下降。根据

中国海关总署的数据，中国对美国出口增速与占比均急剧下滑。 

图1： 中国对美国进出口增速与占比 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

与此同时，近 5 年，中国出口占全球比重在 13%附近较为稳定，并没有明显下

降。中国对美贸易占比的下降伴随着的是对东盟贸易占比的上升。 
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图2： 中国出口地区和国家占比  图3： 中国进口地区和国家占比 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图4： 中国出口占全球出口比重近年较为稳定 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

中国统计的对美出口和美国统计的自中国进口商品值存在差异，背后原因是，

一方面，中国海关的统计数据是出港商品值，在运输途中存在损耗、运输费用和关

税的误差，并且海关排除了中间商品经中国的转口贸易，另一方面，美国对进口商

品进行溯源，比如会将进口自香港的商品中来自中国大陆的转口贸易商品归入中国

名下。虽然有以上原因影响，从美国方面的统计数据来看，自 2018 年以来，其对

中国的进出口也呈现类似的增长率变化。 
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图5： 美国对中国进出口增速与占比 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

美国自东盟进口也在近年逐渐上升。从中美两国对东盟出口、进口的比重变化

上来看，中国对东盟的出口替代了对美国的出口，但美国自东盟的进口上升幅度不

及美国自中国进口的下降幅度。 

 

 

图6： 中国与美国对东盟国家进出口占比 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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1.2、 对东盟的贸易量上升是否是转口贸易 

对东盟等地区贸易量的上升，如果是东盟收入增长、中国东盟间的关税下降等

原因带来的 ，那固然是好事，但是 2018 年以来东盟实际经济增速是下滑的，另外，

如果是中国东盟间关税下降，那么中国从东盟的进口也相应增加，而事实是中国对

东盟贸易顺差从 2018 年开始快速扩大，这不得不让我们思考以下两种可能导致的

中国对东盟出口增加：一是中国商品经东盟的转口贸易上升，即通过东盟国家的简

单组装或贴标签将产品包装成东盟国家商品再次出口，二是中国产业链的转移，即

部分下游产业转移至东盟国家，中国将原材料和中间商品出口至东盟进行生产加工。

这两宗情况可能同时存在，前者是贸易摩擦和关税壁垒下的短期避税，但是也面临

着美国进口部门的溯源风险，后者则是在中国生产成本增加、产业升级背景下生产

企业的中长期布局。 

要区分转口贸易和产业转移，首先需要理解贸易中的商品涵盖哪些内容。贸易

商品可分为三大类，包括中间商品（用于生产最终商品中的零部件），资本商品（有

助于生产其他商品的固定投入）以及和制成品（消费品）。根据美国国际贸易委员

会的进口数据和报告，2009-2016 年之间，美国对这三类商品的进口总值都在增长，

资本商品进口增长了 65％，增速最高，2016 年达到 776 亿美元，而中间商品进口

的增速仅次于资本商品，增长了 48％，达到 347 亿美元。美国对三类商品的进口

中，中国均占有较高比例，其中中间商品的进口中中国占比约 10%。 

一些行业的产品，比如机械类产品，是明确的资本商品，另一些行业，比如纺

织和服装业，则既包括中间产品（纺织物），也包括制成品（服装）。国际通行的贸

易商品分类方法，“协调制度”（Harmonized System，简称 HS），是世界海关组织编

制的用以统一各国海关对商品分类的界定标准。协调制度编码的一级分类有 99 项，

编号为二位码，二位码包含的商品还可以进一步分类记为四位码、六位码等，由此

可以对商品进行粗分和细分。HS 二位码着重于产业和行业，因此 HS 二位码的进

出口数据包括各产业链的中间商品和制成品。 

我们对美国自东盟和中国的进口商品按 HS 二位码进行分类，并总结出进口额

排名靠前的项目，发现中国和东盟之间有较大重合，以类行业为主，一类是编号

84-85 的机械、电子产品和零部件，一类是编号 61-63 的纺织和服装类产品。其中，

如果将 84-85 合并记为机械/电子及其零部件来看，自 2018 年来，美国自中国进口

的该部分商品大幅下降，同时自东盟国家进口逐步上升。 

 

表1： HS-2 位码对应商品类别 

HTS-2 位码 商品类别 

14 编结用植物材料；其他植物产品 

61 针织或钩编的服装及衣着附件 

62 非针织或非钩编的服装及衣着附件 

63 其他纺织制成品；成套物品；旧衣着及旧纺织品；碎织物 

84 核反应堆、锅炉、机器、机械器具及其零件 

85 电机、电气设备及其零件；录音机及放声机、电视图像、声音的录制和重放设备及

其零件、附件 

资料来源：国际海关组织 
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图7： 美国自中国和东盟国家进口机械和电子产品价值 

 

资料来源：美国国际贸易委员会，新时代证券研究所 

短期来看，美国对中国部分产品加征关税可能推动了中国生产商在东南亚进行

转口贸易的行为。有些国家或地区长期作为转口贸易港口，例如香港、新加坡和美

国，因为它们可以提供信息和物流的便利，以及帮助跨国公司避税、躲避贸易壁垒

（关税和限额）等。根据国家间自由贸易协定，通过转口贸易避税需要符合原产地

认定规则，通常要求商品需要在该国境内进行不同程度的制造过程。在全球价值链

形成的背景下，许多公司供应链复杂且来自多个国家，原产地规则也变得越来越复

杂，需要进行尽职调查以确保合规性。 

美国自中美贸易争端以来也加紧了对来自第三方进口商品的产地核查。对于东

盟国家而言，他们也不希望因转口贸易引发美国将关税加征至自己国家的商品。以

东盟成员国中经济增长和贸易额增长较快的越南为例，近两年越南一直在加紧对原

产地欺诈和转运的问题的自我核查。2019 年底，越南推出了第 119 号决议，以促

进政府机构之间在信息共享和产品检查过程方面的合作，越南海关也加大了执法力

度。在此之前，美国于 2019 年对越南的铝和钢铁产品征收关税，称某些越南产品

实际上是在韩国和台湾生产的，更早的时候在 2017 年，美国对其认为实为源自中

国的钢铁产品向越南征收了关税。 

因此，转口贸易避税的行为虽然可能部分存在，但是由于美国的强力审查和加

关税威胁，第三方国家也响应的加强了审查，中国对东盟国家出口额上升并不主要

是经东盟进行转口贸易。 

1.3、 由中国向东盟国家进行产业转移 

近年来，随着中国经济发展和产业升级，中国本地生产成本有所上涨，包括劳

动力成本、应对合规要求带来的成本、企业承担的社保成本，以及环境保护力度加

大带来的成本等。因此，一些服装纺织业和机械和电子制造业的公司逐渐将其工厂

迁至以东盟成员国为主的新兴国家，他们采取的策略是“中国加一”，即在维持在

中国产业的基础上，转移部分专业至东南亚国家。不过，这种产业转移并不等同于

这些产业从中国的流失，而是与中国的产业升级相对应。 

中国是全球大多数生产和采购的中心，能够提供完备的供应链和充足的原材料。
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构建这样的产业链体系需要较长时间、还依赖于庞大的人口与经济基础，东盟国家

在产业发展程度上还不具备中国所能提供的完备的产业链体系。因此，大多数公司

无法在短期内大规模地迁移到中国境外、或由东盟国家替代其在中国的供应商，制

造企业从中国迁出的主要是产业链的中低端部分。以越南为例，其本身依靠中国提

供的纺织，橡胶和塑料等多个行业的原材料进行生产，制造企业从越南等市场中获

取低成本的生产资料，来补充其主体在中国业务。 

外资对中国投资的稳定性体现在一项美国在华企业商会的调查中。“中国美国

商会”是美国在华企业的主要商会组织，该商会于 2020 年 5 月 19 日至 23 日进行

了 5 月份的针对新型冠状病毒肺炎疫情对会员企业影响的问卷调查，受访企业共

109 家，以技术和研发行业、工业和资源行业、消费行业及服务行业这四大行业为

主，覆盖了大中小等规模的企业。接受调查的企业中有 38%表示将保持计划或增加

现有投资，这一比例与上月一致，有 24%的受访企业表示，越来越需要其在华团队

对本企业全球运营的支持，这一比例比上月增加了 10 个百分点。 

 

2、 海外经济与市场流动性观察 

截至 6 月 12 日当周，美国 ECRI 领先指标增长年率为-18.5%，较前值（-22.1%）

继续收窄；纽约联储每周经济指数（WEI）为-10.0%，前值上修至-9.6%。美国 6

月 12 日当周初次申请失业金人数为 154.2 万人，预期 155 万，连续八周下降，但

仍约高为疫情前水平约六倍。 

上周美联储公布了 6 月 FOMC 会议声明，维持联邦基金利率在 0%-0.25%区间

不变，将超额准备金利率维持在 0.1%不变，符合市场预期，美联储票委均全票通

过此次利率决议。FOMC 会议声明偏鸽，声明发布后美股三大指数、金价上涨，

美元指数下跌，但稍后的新闻发布会上鲍威尔关于收益率曲线控制的陈述低于预期，

资产价格又回调。周四周五两天市场进一步消化美联储悲观表态，叠加美国疫情重

新加剧的潜在风险、美股大盘估值反映出的乐观预期难以兑现等因素，美国股市大

跌。 

美国 5 月通胀数据显示通缩持续但并未明显加剧。美国 5 月 CPI 同比 0.1%，

预期 0.2%，前值 0.3%；5 月核心 CPI 同比 1.2%，预期 1.3%，前值 1.4%。美国 5

月 PPI 环比 0.4%，好于预期的 0.1%，前值-1.3%；5 月 PPI 同比-0.8%，预期-1.2%，

前值-1.2%；5 月核心 PPI 同比 0.3%，预期 0.4%，前值 0.6%。美国 6 月密歇根大学

消费者信心指数初值 78.9，前值 72.3，预期 75，表明对美国消费者情绪有所回升

且好于预期。NBER 上周宣布，美国自 2020 年 2 月结束了长达 128 个月的经济扩

张、进入衰退期。 

上周美国金融市场流动性压力和恐慌情绪加剧，VIX 于周四攀升至 40.8，后回

落于 36.1，Ted 利差小幅上升。美国信用风险随之上升，高收益企业债利差从 5.5%

涨至 6.4%。 
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