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汇率如何影响产业转移？ 

——产业系列研究之二 

 

   宏观深度  

     
 ◆ 近期市场比较关注产业转移，比如境外投资是否离开中国转移他国，除

了贸易摩擦，汇率变化也会影响外来投资（FDI）。如果本币贬值，外商直

接投资获得的本币收入换成外币会随之下降，但是本币贬值同时也意味着

外资在本地生产和经营成本相对较低，更能吸引外商投资。如果本币升值，

其结果则相反。那么，这一正一反的影响，哪个更大？各个行业有何不同 

◆ 近年来 FDI表现稳定，其中制造业、地产 FDI占比下滑，信息传输、计

算机服务和软件业、基础设施等行业 FDI占比在波动中有所上升。2018年，

外商对华直接投资金额为 1349.7亿美元，同比增长 3.0%，增速相对稳定，

其中受基数影响，制造业、地产 FDI增速在 2018年有所反弹，但占比下滑；

信息传输、计算机服务和软件业、基础设施行业、金融业、租赁和商务服

务业等行业 FDI 占比在波动中有所上升；批发零售和其他行业在波动中保

持稳定。制造业细分行业中，通信计算机和电子设备制造业、专用设备制

造业、医药制造业占比上升，纺织业占比下滑，化学原料及制品、通用设

备和其他制造业占比基本保持稳定。 

◆ 近年来汇率对 FDI的影响上升，各行业差异较大，高新技术产业和消费

品行业受汇率变化影响小，传统制造业和地产行业受汇率变化的影响相对

较大。总体而言，汇率贬值，FDI增长将放缓。分行业来看，IT、租赁和商

务服务业、金融业、批发零售业、医药、计算机电子制造等行业即使汇率

贬值，其来华 FDI 仍然上升，原因在于这些行业市场广大，资本回报率较

高，汇率对上述行业的影响有限；而传统制造业（化学原料及制品、专用

设备、纺织业等）、地产、基建等行业在汇率贬值的情况下，其 FDI 增长

放缓。其主要原因在于这些行业需求放缓，叠加劳动力成本上升，资本回

报率较低，如果汇率贬值会进一步拖累其盈利能力，影响 FDI的积极性。 

◆ 汇率贬值或增加 FDI利润汇出的动力，近几年来 FDI利润汇回比例貌似

有所上升，但外汇储备仍然比较充足，FDI利润汇出影响有限。2018年利

润汇回比例比 2011年提升了 13个百分点。外汇储备可以覆盖可能出现的

资本外流。2019年 9月底外汇储备规模为 3.09万亿美元，根据粗略估算，

外汇储备/（FDI累计留存利润+外币债务）为 2.2倍，仍然比较充足。 
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自中美贸易摩擦升级以来，市场非常关注境外来华投资（FDI）的情况，

也就是产业转移。其实，来华投资受多个因素的影响，贸易摩擦是其中一个

原因，除此之外，汇率变化也会影响外来投资。自 2018年 3月下旬中美贸

易摩擦（美国在 3月 22日首次宣布对中国商品加征关税）开始后，人民币

汇率呈现贬值态势，10月中旬以来，中美双方在磋商中涉及农业、知识产权

保护、汇率、金融服务、扩大贸易合作、技术转让、争端解决等领域，近期

随着贸易摩擦有所缓和，人民币汇率有所稳定，截至 2019年 11中旬，人民

币兑美元汇率从 6.32元跌至 7.0元。实际上汇率调整是贸易摩擦的结果，也

是汇率发挥其“自动稳定器”作用的体现。 

如果人民币贬值，外商直接投资获得的人民币收入换成外币会随之下降，

但是人民币贬值同时也意味着中国的生产和经营成本相对较低，更能吸引外

商投资。如果人民币升值，其结果则相反。这一正一反的影响，哪个更大？

各个行业有何不同？ 

 

FDI未见异动 

2018 年，外商对华直接投资金额为 1349.7 亿美元，同比增长 3.0%，

增速相对稳定（图 1），实际上 2010年以来，FDI整体呈现波动增长的态势，

影响 FDI 增长的因素很多，包括投资成本（如劳动力成本、用电用水成本、

土地成本）、消费市场、资本回报率、汇率的稳定性等多种因素。在不同的

经济阶段，影响 FDI的因素不同，如在我国上世纪 90年代和本世纪初的前

十年，FDI 在我国快速增长，主要考虑了我国相对低廉的成本和不断扩大的

消费市场。2011年以来，FDI尽管也呈现增长态势，但增速大幅放缓，增长

波动加大，其主要原因在于，2011 年以来我国投资成本上升，尤其是劳动

力成本优势逐渐下降，投资回报率和汇率等因素对 FDI的影响逐步上升。 

 

图 1：我国年度 FDI规模和同比增速 

 

资料来源：CEIC，光大证券研究所 

 

分行业来看，近两年不同行业的 FDI 增长之间呈现较大的差异。

2016-2017年制造业、房地产、金融行业增速呈现负增长，但 2018年受基

数影响大幅反弹（图 2）。从绝对值上来看，2018年制造业 FDI 412亿美元，
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低于 2010-2013年的制造业 FDI（2010-2013年分别为 496亿美元、521亿

美元、489 亿美元、456 亿美元），2018 年地产投资 225 亿美元，低于

2010-2015年地产行业的 FDI（2010-2015年 240亿美元、269亿美元、241

亿美元、288亿美元、346 亿美元、290 亿美元。）。与消费密切相关的批

发和零售业 2018年 FDI同比下降 14.9%（图 2）。 

在高新技术产业方面，外商直接投资在前两年的快速增长的态势下有所

回落。2018年，信息传输、计算机服务和软件业服务业 FDI同比下滑 44.3%，

主要原因在于 2016-2017年高增长导致的高基数所致。另外，新兴服务业中

的租赁和商务服务业 FDI近三年来保持快速增长态势，2016-2018年同比分

别增长 60.5%、3.8%、12.8%（图 2）。 

近年来，信息传输、计算机服务和软件业的 GDP 增速远高于总体增速

以及第三产业的增速，在我国 GDP中的比例也不断上升，由 2015年的 2.7%

上升至 2018年的 3.6%，成为近年我国经济增长的重要驱动力。外商直接投

资的进入不仅给高新技术产业带来了更多的资金，同时也可能带来新的技术

与经验，对高新技术产业的发展有较大的积极作用。 

 

图 2：2016-2018年各行业 FDI同比增速 

 

资料来源：CEIC，光大证券研究所 

 

在各制造业子行业中，2018年比较传统的化学原料及化学制品制造业、

通用设备制造业 FDI同比分别增加 37.85%和 81.79%，主要是前期低基数所

致；通信设备、计算机及其他电子设备制造业受益于国家战略的推动，2018

年其 FDI 同比增长 42.6%；同样对技术依赖较高的医药制造业，2018 年其

FDI同比则下降 38.7%，但由于基数较小，对制造业 FDI占比上升影响较小

（图 3）。 

过去几年的供给侧结构性改革使许多传统制造业的落后产能出清，在产

能出清的同时，这些行业的盈利水平也有所提高，提高了投资回报率，进而

吸引外商进行直接投资，从而导致制造业整体 FDI的提高。与此同时，“金

融去杠杆”一系列的整治行动也一定程度影响了制造业企业的融资，进而寻

找外商投资等其他渠道进行融资。在盈利能力与资金需求两方面因素的影响

下，制造业企业的 FDI在 2018年有一个快速的增长。 
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图 3：2016-2018年制造业 FDI同比增速 

 

资料来源：CEIC，光大证券研究所 

 

汇率如何影响 FDI？ 

为了分析汇率对 FDI的影响，我们估算了 2011年 3月-2018年 12月的

FDI对汇率变化的弹性，结果显示弹性为负（图 4），说明整体上来看，人民

币贬值可能导致 FDI放缓。那么各行业之间有何差异呢？ 

 

图 4：2011.3-2018.12总体 FDI对汇率的弹性 

 

资料来源：CEIC，光大证券研究所计算 

 

从各行业的 FDI的占比来看，2010年以来，制造业、房地产的 FDI占

比明显下滑，其中制造业从 2010年的 47.6%下滑到 2018年底的 30.5%，

房地产行业从 21.8%下滑到 16.7%；信息传输、计算机服务和软件业、基础

设施行业、金融业、租赁和商务服务业等行业 FDI 占比在波动中有所上升；

批发零售和其他波动中保持稳定（图 5）。 
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图 5：2010.3-2018.12各行业 FDI占比 

 
资料来源：CEIC，光大证券研究所 

 

从各一级行业的细分行业来看，汇率对各行业 FDI的影响具有较大差异。

信息传输、计算机服务和软件业、租赁和商务服务业、金融业、批发零售业

等四个行业 FDI 对汇率的弹性为正，表明汇率贬值不会导致上述四个行业

FDI增长放缓或撤资，反而是促进其增长（图 6）。 

 其中信息传输、计算机服务和软件业、租赁和商务服务业属于高新

技术产业和新兴服务业，目前在中国市场广阔，需求量大，资本回

报率更高，生产经营成本随货币贬值而降低带来的效果更加显著，

外币购买力增强带来财富效应，使得直接投资的利润高于出口所获

利润，进而更能吸引外商投资，而汇率贬值对行业本身的利润冲击

有限，如果人民币升值更能吸引本行业的投资。 

 中国当前投资金融行业的资产回报率仍然较高，而汇率贬值对其资

本回报率的冲击与投资其他国家相比仍然较高，因此汇率贬值的情

况下，金融行业的外商投资仍在稳步增长，但金融行业对汇率的弹

性要弱于信息传输、计算机服务和软件业、租赁和商务服务业。 

 批发零售业属于消费行业的上游行业，需求相对稳定，中国消费市

场巨大，即使汇率贬值，对批发零售行业的影响也有限。但批发零

售行业对汇率的弹性比较小，可能表明其在国内投资的吸引力不如

上述三个行业。 
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图 6：2011.3-2018.12各行业 FDI对汇率的弹性 

 
资料来源：CEIC，光大证券研究所计算 

 

制造业、房地产行业、基础设施行业 FDI对汇率的弹性为负，表明人民

币贬值可能拖累这些行业的 FDI，而人民币升值则能吸引更多的外商直接投

资（图 6）。 

 当前我国制造业受人工成本的上升影响，制造业投资回报率下降，

加上中美贸易摩擦的影响，其投资吸引力在下降，因此我们看到在

制造业FDI对汇率的弹性为负，且在九大一级行业中弹性负的最多。 

 我国金融周期在 2018 年达到顶点后下降，从 2016 年以来持续实

行“房住不炒”，地产投资的回报率明显下降，因此汇率贬值对地产

行业利润的冲击较大，如果汇率贬值，地产行业 FDI增速放缓。 

 基建行业 FDI对汇率的弹性也表现为负，主要原因在于 2009年四

万亿投资后，我国基建投资快速增长，由此导致的隐性债务风险上

升，而投资回报率也明显下降，如果汇率贬值，基建行业 FDI也会

放缓。 

 

图 7：2011-2018年 FDI对汇率弹性为正和负两类行业占比 FDI 

 
资料来源：CEIC，光大证券研究所计算 
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从 FDI 对汇率弹性为正和负两类行业的 FDI 占比来看，2011-2017 年

FDI 对汇率弹性为正的行业（信息传输、计算机服务和软件业、租赁和商务

服务业、金融业、批发零售业）占比持续增加，从 2011年的 18%上升到 2017

年的 44%，2018下滑至 36%；2011-2017年 FDI对汇率弹性为负的行业占

比（制造业、房地产行业、基础设施行业和其他行业）持续下降，从 2011

年的 82%下降到 2017年的 56%，2018年占比反弹至 64%（图 7）。 

在可获得的制造业细分行业数据中，通信计算机和电子设备制造业、专

用设备制造业、医药制造业占比上升，纺织业占比下滑，化学原料及制品、

通用设备和其他制造业占比基本保持稳定（图 8）。 

 

图 8：制造业中各行业 FDI占比 

 
资料来源：CEIC，光大证券研究所 

 

从制造业细分各行业 FDI对汇率的弹性来看，化学原料和制品、专项用

设备、纺织服装、专用设备等行业 FDI对汇率的弹性为负（图 9），表明如

果汇率贬值，上述行业 FDI增速放缓，主要原因在于目前我国劳动力成本上

升，基建、地产等投资放缓，内需下行，上述制造业的资本回报率下降，汇

率贬值对行业利润的冲击较大。而通信计算机电子设备行业和医药行业 FDI

对汇率的弹性为正，即使汇率贬值，对行业 FDI投资的影响不明显，主要原

因在于通信计算机电子设备制造业属于高新技术产业，国家政策支持，国内

需求量较大，资本回报率高，汇率贬值对行业利润的冲击有限，因此汇率贬

值对其影响有限；另外，医药行业属于必需品行业，市场广阔，需求稳定，

行业回报较高。 
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图 9：2011.3-2018.12制造业各行业 FDI对汇率的弹性 

 

资料来源：CEIC，光大证券研究所计算 

 

从制造业 FDI 对汇率弹性为正和负两类行业占制造业 FDI 的比重来看

（图 10），制造业 FDI对汇率弹性为正的行业占制造业 FDI的比重从 2011

开始持续上升，从 2011年的 16%上升到 2018年的 24%；制造业 FDI对汇

率弹性为负的行业占制造业 FDI的比重从 2011年的 16%上升到 2018年的

24%，但总体占比仍然较低，汇率贬值对制造业 FDI的影响仍然较大。 

 

图 10：2011-2018年制造业 FDI对汇率弹性为正负两类行业占总体制造业

FDI比重 

 
资料来源：CEIC，光大证券研究所计算 

 

汇率与 FDI利润 

另外，人民币汇率也会影响外商投资的利润，如果人民币贬值，外商投

资更有可能将投资所得的利润汇回本国。 

为估算外商直接投资的总利润，我们利用外商及港澳台工商企业的资产

负债表，把利润总额比上所有者权益的比值作为估算 FDI 总利润的报酬率，

乘以外商直接投资总量（国际投资头寸表中直接投资的负债方），得到估算

的 FDI总利润，根据这个粗略估算， 2018年 FDI获得的总利润 4629亿元

人民币，约合 582亿美元（图 11），同比下滑 11.7%。 
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