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交银国际研究 
宏观策略 

2020 年 3 月 10 日

中国宏观观察 
韩国疫情蔓延对产业链影响

 韩国作为对外贸易大国之一，在世界双边贸易中有较大影响力。根据世贸
组织（WTO）公布的数据，2018 年，韩国对外出口额及进口额均排名世
界前列。此外，韩国出口货物大部分为中间产品而非产成品。中间产品通
常会出口到其他国家再进行加工和组装，与上下游相互依托，是产业链中
不可忽视的一部分。中韩贸易关系极为紧密，中国是韩国的第一大出口
国；韩国亦是中国第一大进口来源国。此轮疫情对国内产业链的影响不可
忽视，现逐步复工中的中国工厂或将再受打击，面临供应紧张的情况。

 韩国的优势产业多集中于产业链的上游阶段。因此面对韩国企业潜在的减
产停工，产业链下游国家企业的生产工作首当其冲，特别是韩国现时具备
领先优势的计算机电子光学产品、汽车、金属制品、电气设备等。韩国是
我国中间投入的第一进口国，领先于美国、日本等国家及地区。尽管中国
对韩国的进口中间品较为单一，主要集中于计算机电子光学产品及化学制
品，但 2015 年仅就电子产品产业的进口额已经超过美国及日本该行业的
进口总额。综合规模效应及不可替代性来看，我国在电子产品产业对韩国
的依赖相对较高。

 尽管韩国并非像中国一样被称为世界工厂，但其在计算机电子光学产品领
域的领先优势亦使得各国该产业下游面临来自韩国的潜在的供给不足及寻
找替代品的难题。我们就该领域韩国对中国的负面影响进行简单的测算，
在不同的情境下都将对中国电子产品产业造成一定冲击。其供应链紧张状
态对越南的影响则更为突出。
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本周焦点图表

图表 1: 韩国电子产品增加值全球占比最高 图表 2: 韩国对中国产业链有较大影响的行业
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资料来源：OECD，交银国际 资料来源：OECD，交银国际

韩国产业链地位

韩国作为对外贸易大国之一，在世界双边贸易中有较大影响力。根据 WTO 公
布的数据来看，2018 年，韩国对外出口额达 6050 亿美元，排名第 6，占全球
出口贸易额比重约 3.1%；进口额达 5350 亿美元，排名第 9，占比全球 2.7%。
韩国制造业增加值全球占比约 3.2%，位列第五，仅次于中美日德，其出口货
物大部分为中间产品而非产成品。中间产品通常会出口到其他国家再进行加工
和组装，与上下游相互依托，是产业链中不可忽视的一部分。

新冠肺炎疫情近期开始在海外扩散，其中韩国疫情蔓延迅猛，势必对其制造业
造成影响。OECD 数据显示，2015 年，韩国为全球供应了约 4.3%的制造业上游
中间品，而其中电子产业占比最高，超过 10%。目前，韩国疫情最严重的两地
—大邱市和庆尚北道，确诊人数占比全国 90%。包括三星及 LG 等龙头企业均
在庆尚北道设有工厂。事实上，此前三星设于庆尚北道下属龟尾市的工厂已经
由于疫情的小面积扩散使得工厂生产线两次停运。若疫情得不到较好的防控，
迫使企业进一步减产甚至停工，将对全球产业链造成更大的负面影响。

中韩贸易关系极为紧密。中国是韩国的第一大出口国，韩国亦是中国第一大进
口来源国。在韩国对华出口中，中间产品的占比高达 78.9%。此轮疫情对国内
产业链的影响不可忽视，现逐步复工中的中国工厂或将再受打击，面临供应紧
张的情况。
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图表 3: 新冠肺炎疫情开始在海外扩散，韩国疫

情蔓延迅猛

图表 4: 韩国制造业增加值全球占比约 3.2%，位

列第五
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资料来源：万得，交银国际 资料来源：世界银行，交银国际

图表 5: 韩国对外出口额占全球出口贸易额比重

约 3.1%，排名第 6
图表 6: 韩国对外进口额占全球进口贸易额的

2.7%，排名第 9
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资料来源：WTO，交银国际 资料来源：WTO，交银国际

图表 7: 中国是韩国的第一大出口国 图表 8: 韩国是中国第一大进口来源国
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主要冲击行业

韩国的优势产业多集中于产业链的上游阶段。从数据上来看，韩国生产出口的
中间产品占韩国总出口的比例超过 90%，相同的比例在德国及中国分别仅为
55%及 62%。因此，面对韩国企业潜在的减产停工，产业链下游国家企业的生
产首当其冲，特别是韩国现时具备领先优势的计算机电子光学产品、汽车、金
属制品、电气设备等。根据 OECD 数据显示，2015 年韩国电子产品全球增加值
占比最高，达到 7.7%。其它诸如机动车辆（4.6%）、电气设备（4.5%）等行
业在全球增加值的占比同样处于较高水平。

韩国是我国中间投入的第一进口国，领先于美国、日本等国家及地区。尽管中
国对韩国的进口中间品较为单一，主要集中于计算机电子光学产品及化学制
品，但 2015 年仅就电子产品产业的进口额已经接近 800 亿美元，超过美国及
日本该行业的进口总额。我们从综合规模效应及不可替代性来看，我国在电子
产品产业对韩国的依赖相对较高。当然，除去可能的国产替代机会，我国亦从
中国台湾地区进口相当数量的该类产品，也将是潜在的替代目标。

图表 9: 韩国对中国出口中，中间产品的占比高 图表 10: 韩国电子产品增加值全球占比最高
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资料来源：公开资料，交银国际 资料来源：OECD，交银国际
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图表 11: 韩国是我国中间投入的第一进口国，领先于美国、日本等国家及地区
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资料来源：OECD，交银国际

图表 12: 韩国对全球产业链有较大影响的行业 图表 13: 韩国对中国产业链有较大影响的行业
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韩国供应链冲击的简单测算

尽管韩国并非像中国一样被称为世界工厂，但其在计算机电子光学产品领域的
领先优势亦使得各国该产业下游面临来自韩国的潜在的供给不足及寻找替代品
的难题。我们就该领域韩国对中国的负面影响进行简单的测算。

以电子产品行业中间投入韩国来源占比作为我国对韩国电子产品的依赖程度，
该数据在 15 年达 9.2%。我们简单假设中国需要 100 美元的电子产品中间投
入，即来自韩国的电子产品中间品产值达到 9.2 美元。极端情况下，疫情扩散
难以控制导致韩国电子产品产业停摆，我国将不得不寻找替代品。假设通过国
际采购进行替代的中间品比例为 1.5%，相当于从余下的国家地区多采购 1.5%
的中间品。那么来自其他国家地区的该类中间品产值将达到（100-9.2）
*1.015=92.2 美元，仍旧存在 7.8 美元的产品缺口，即形成 7.8%的产能冲击。韩

国电子产品的替代系数仅为（92.2-90.8）/9.2=14.8%，即 14.8%的韩国制造电子产

品中间品能被全球生产所替代，处于较低水平。我们再从温和的情况来看，若韩

国产能仅仅受到 50%的影响，即 4.6 美元的中间品产值得不到满足，替代国家地区

产值维持 92.2 美元不变，则产品缺口为（100-4.6）-95.41=3.2 美元，损失 3.2%。

事实上，相较于对中国电子产品产业带来的冲击，韩国供应链紧张状态对越南的

影响更为突出。运用相同的测算逻辑，在极端的情形下，越南电子产品产能可能

受到 19.4% 的负面冲击。当前新冠疫情仍处于全球蔓延的阶段，尚无法准确估算

对全球供应链的影响。面对 21 世纪又一个十年伊始的这场“黑天鹅”事件，不管

是资本市场还是实体产业链，都将经历一场大考验。

图表 14: 受影响较大国家/地区影响力测算

产能下降100% 产能下降75% 产能减半 产能下降25%

中国 7.8% 5.5% 3.2% 0.8%

中国台湾 1.6% 0.9% 0.1% 0.0%

越南 19.4% 14.2% 9.0% 3.7%

印度 2.1% 1.2% 0.3% 0.0%

墨西哥 2.9% 1.8% 0.7% 0.0%

马来西亚 1.0% 0.4% 0.0% 0.0%

菲律宾 3.6% 2.3% 1.0% 0.0%

土耳其 6.8% 4.7% 2.7% 0.6%
资料来源：OECD，交银国际
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经济领先指标

图表 15: 螺纹钢价格（周度） 图表 16: 唐山高炉开工率（周度）
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资料来源：Macrobond，交银国际 资料来源：万得，交银国际

图表 17: 铁矿石价格指数及进口量 图表 18: 铁矿石库存同比增速（周度）
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资料来源：Macrobond，交银国际 资料来源：CEIC，交银国际

图表 19: 水泥市场价格（周度） 图表 20: 西部地区水泥市场价格（周度）
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资料来源：CEIC，交银国际 资料来源：CEIC，交银国际
注：西部地区城市包括昆明、成都、重庆、贵阳、西安、兰州、西宁和银川。 
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图表 23: PMI 中国制造业与非制造业（月度） 图表 24: PMI 中国大中小企业 - 带季调（月度）
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资料来源：Macrobond，交银国际 资料来源：Macrobond，交银国际

图表 25: PMI 制造（月度） 图表 26: PMI 非制造（月度）
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资料来源：Macrobond，交银国际 资料来源：Macrobond，交银国际

图表 21: 长江有色市场无氧铜丝价格（日度） 图表 22: 生猪、豆粕价格（周度）
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