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要点： 

贸易战以来中国进口的下滑远大于出口。例如，制造业进口今年同比下滑
7%，特别是产业链贸易集中的零部件进口同比下降 18%，为 2008 年金融
危机后最弱。而相比之下，受全球消费需求坚挺、中国产品定价能力增强
等支撑，中国出口则保持正增长，好于全球和亚洲的贸易表现。这些贸易
数据表明，关税和产业外移的威胁对中国出口的短期影响有限，而产业链
的进口替代已在提速。 

产业链的进口替代将成为趋势：由于上游供给的不确定性上升，且产业链
可能放大关税成本，贸易战下全球化生产会受到打击，相应刺激国内替代
行业兴起。过去两年，国内依赖进口的科技零部件行业（包括液晶面板、
集成电路、工业用机器人等）国产化率均有上升。行业投资亦反应这一趋
势：虽然低端制造业和汽车行业的投资受关税和产能过剩的拖累而持续疲
软，科技和化工等行业的投资却逆市上升，均与进口替代的方向一致。  

由于进口替代上升，以及大宗商品价格的回落，去年以来虽然关税层层加
码，中国贸易顺差不降反升。其中零部件的进口替代解释贸易顺差近一半
的反弹。预计未来几年中国贸易顺差将呈回升态势，体现长期劳动生产率
提升（加速进口替代）和短期贸易条件改善的双重影响。顺差提升的国际
收支基本面与低增长下保护主义高企的地缘政治相对，人民币汇率将难以
大幅贬值。 
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正文： 

2018 年下半年开始，美国对从华进口商品开征关税，其后范围不断扩大。从最初对
500 亿的中国进口商品征税，扩围至约 2500 亿产品征税且税率阶段性上调。对于剩
余的 3000 亿中国出口产品美国也从今年九月开始逐步加征关税。关税的上升伴随着
全球贸易和制造业的下行。近几个月，全球贸易同比下降，是全球金融危机以来的最
差表现。全球制造业 PMI 和工业生产也同样大幅走弱（图 1）。部分受智能手机行业影
响，半导体行业的下行周期加剧了全球贸易的下滑。我们估算亚洲贸易的放缓中，信
息和通信技术（ICT）行业贡献了 40%。 

图 1：全球贸易大幅下滑 

 
数据来源: CPB, CEIC, 建银国际证券 

产业链贸易放缓明显；中国进口疲软超过出口 

虽有关税冲击，中国整体出口持平（图 2），好过全球和亚洲其他国家同比下降的出口
表现。也就是说，虽然理论上关税对中国出口产品的价格竞争力有负面影响，但实践
中中国尚未因关税而丧失市场份额，影响竞争力。分行业看，受关税和投资放缓的影
响，中国资本品以及零部件出口放缓最为显著，但消费品和工业原材料出口表现相对
稳健（图 3）。对出口的支持因素包括：1）强劲的全球消费需求，支持消费品出口；2）
贸易转移：对美出口商品部分转经欧洲和其他亚洲国家出口；3）市场份额大和产品
专业度高的出口产品有一定的定价权，中国出口商可将关税成本向下游买方转移等。
虽然 2018 年一季度以来，人民币兑美元汇率贬值，但平均汇率水平与 2017 年持平，
意味着汇率影响不大。 

而中国制造业进口放缓幅度远超出口，产业链进口放缓尤甚（图 4）。今年上半年，制
造业出口仍录小幅正增长， 而进口量则同比下降 6%。特别是零部件进口量已同比下
跌了 17%（图 5）。作为中国深度参与全球产业链的主要指标：中国资本品出口和零部
件进口过去共同受全球制造业周期的影响，走势大多同步。而去年年底以来两者的趋
势出现明显背离。今年上半年中国零部件进口量增速比资本品出口增速低了 15 个百
分点，是全球金融危机之后两者差距最大的一次。 
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产业链贸易放缓是全球性的，也是去年以来全球贸易相对经济增长“超跌”的主要原因。
全球主要经济体的商业投资放缓，但仍是正增长。相比 2012 年和 2015 年全球贸易走
弱的时期，全球需求和商业投资的表现则比现在差的多。因此，跨国产业链贸易的下
行，而非全球需求和 GDP 的大幅萎缩，是全球贸易和生产大幅放缓的主因。例如，
欧盟出口的走弱主要就是因为中间品出口特别是汽车零配件的放缓，而其资本品和消
费品出口均录得增长。亚洲新兴市场出口（主要是中间品）的下降幅度也远大于中国。 

产业链受贸易战的冲击并不令人意外，我们之前的研究有所涉及 1 。短期看，产业链
贸易对需求更为敏感，一旦需求前景变得不明朗，产业链贸易会提前下跌，生产者以
消耗存货而满足需求。而更为根本的是，贸易战增加了上游供给的不确定性，而关税
则直接推升跨国生产分工的成本。由于中间产品的跨境贸易涉及一次甚至数次关税，
关税带来的成本压力会通过跨国产业链扩大。因此厂家可能倾向选择更为集中的生产
模式，跨国产业链会有所缩短，产业向某些国家集中 2，刺激该国产业链的延伸和替
代。集中地点则取决于产业链布局，市场大小，劳动力素质等多方因素。 

图 2：中国出口表现好于全球主要地区 

 
数据来源: CEIC, 建银国际证券 

图 3：中国资本品和零部件出口放缓，而消费品出口稳健 

 
数据来源: CEIC, 建银国际证券 

                                                             
1 建银国际证券–宏观视野：Trade war – can China sustain a tariff shock?, 2018 年 4 月 10 日。 
2 “Trade War in the global value chain era”, Emily Blancard, CEPR Policy Portal, June 2019 
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图 4：进口放缓幅度远超出口  图 5：供应链进口下滑是主因 

 

 

 
数据来源: CEIC, 建银国际证券  数据来源: CEIC, 建银国际证券 

进口替代提速 

目前看，科技行业的进口替代在中国较为明显。受益于国内较为全面的产业布局，近
两年国内替代（特别是在零部件方面）有所提速。零部件进口占资本品出口的比例可
用来反映国内生产和出口对进口的依赖程度。2012 年来随着国内产业升级和对高端进
口产品的需求大幅提升，进口比例稳步上升，但在过去不到两年的时间里，进口比例
已由 24.5%下降到 22.5%（图 6），体现在产业链不确定性上升的大环境下，对进口中
间品的依赖下降，对应着国产化率的上升。 

集成电路行业是典型的例子。集成电路进口占中国总进口的 15%和中间品进口的三分
之二左右。2015 年以前，集成电路进口增速快于国内生产增速，而随后则大幅走弱。
集成电路国内生产与净进口之比（衡量国产化率）由 2015 年的 35%上升至目前的 48%
左右（图 7）。 

进口替代在其他高科技行业也呈加速趋势。例如，精密减速器等工业机器人的核心部
件，目前国内生产规模不断扩大。此外，液晶玻璃基板近期也开始投产。这些都为更
多科技产品的国内采购奠定了基础。 

诚然，国内生产的产品在复杂度和精密度方面依然落后，替代速度受到技术水平的制
约，国产的工业机器人和半导体便是例子。但贸易战推升了产业链的不确定性和跨境
贸易成本，相应提升国内采购的动力，国产替代有望在中等技术要求的行业加快步伐。 

图 6：零部件进口占资本品出口的比例下降，国内替代增加  图 7：集成电路国产化率提高 

 

 

 

数据来源: Comtrade, CEIC, 建银国际证券          数据来源: CEIC, 建银国际证券 
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进口替代叠加贸易条件改善，推升贸易顺差 

进口领先出口下滑，推升了中国制造业的贸易顺差（图 8）。据我们估算，今年零部件
进口相对最终资本品出口的走弱贡献了制造业贸易顺差上升的 40%。与此同时，今年
大宗商品价格转弱，中国的贸易条件有所改善，非制造业贸易平衡也显著改善（图 9）。
中国整体贸易顺差占 GDP 的比重由 2018 年上半年的 0.1%升至 2019 年上半年的
1.4%。由于中国对美国的出口（主要是工业制品）比美国对中国的出口（主要是大宗
商品）短期内更难以替代，中国从美国进口的下降幅度高于中国对美国出口，中国与
美国的贸易顺差也继续攀升。 
 
图 8：制造业贸易顺差反弹  图 9：贸易条件改善，非制造业贸易顺差上升 

 

 

 

数据来源: CEIC, 建银国际证券  数据来源: CEIC, 建银国际证券 

 
低端出口和产能过剩行业投资下滑，进口替代行业投资坚挺 

今年，中国制造业固定资产投资走弱，前七个月同比仅增长 3%，增速低于去年（图 
10）。轻工业、电气机械、汽车等领域的投资增速下滑最多（图 11）。这些行业受到了
贸易战和产能过剩的影响。纺织、电机、玩具等行业受贸易战的冲击最大。我们之前
的研究显示，这些行业技术含量较低、且在美国市场份额较小，因而在美国市场的定
价权较低 3 。而汽车行业则主要受产能过剩、需求不足拖累。因此，经济低增长、产
业整合压力、以及贸易战将持续压低这些行业的投资。 

剔除前面提到的受贸易战和产能过剩影响较大的行业，其余制造业总体固定资产投资
持稳（图 12）。其中又分为两类：金属和化工等面向国内市场的行业得益于产业整合，
盈利上升，固定资产投资持平或有所加速。另外，计算机和电子设备等高科技行业尽
管销售有所下滑，但其固定资产投资仍同比增长超 10%（图 11）。而进口替代需求较
高的化工、集成电路、印刷电路板等行业，资本支出明显上升。化工行业受中国报复
性关税影响，进口替代空间加大。而高科技行业在美国对华出口和产业链不确定性上
升的情形下投资仍较强（图 13）。 

  

                                                             
3 详见我们此前的分析: 建银国际证券–中国经济评论: 贸易战升级，部分行业利润承压, 2018 年 7 月 12 日。 

-200
0

200
400
600
800

1,000

7/
19

93
7/

19
95

7/
19

97
7/

19
99

7/
20

01
7/

20
03

7/
20

05
7/

20
07

7/
20

09
7/

20
11

7/
20

13
7/

20
15

7/
20

17
7/

20
19

中国制造业贸易盈余 
中国对美国的制造业贸易盈余 

十亿美元, 12个月滚动加总 

-60
-50
-40
-30
-20
-10
0
10
20
30

-20
-15
-10
-5
0
5

10
15
20

7/
20

07
7/

20
08

7/
20

09
7/

20
10

7/
20

11
7/

20
12

7/
20

13
7/

20
14

7/
20

15
7/

20
16

7/
20

17
7/

20
18

7/
20

19

贸易条件 非制造业贸易盈余 （右轴） 

贸易条件同比变化%，3个月移动平均 同比变化% 

http://ccbiweb/intranet/documents/view_one.cfm?ID=8994&menuID=5016


宏观经济  | 2019 年 9 月 19 日  
 

建银国际证券 6 
 

图 10：今年制造业固定资产投资承压 

 

数据来源: CEIC, 建银国际证券 

图 11：低端制造业和汽车行业投资下行，高科技行业投资坚挺 

 

数据来源: CEIC, 建银国际证券 

图 12：盈利受美国关税影响较大的行业投资降幅最大*  

 

*注：盈利对美国关税高度敏感的行业主要包括纺织、服装、家具、玩具、电气机械等。数据来源: CEIC, 建银国际证券 
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