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越南出口好中国受益哪些？ 

 

 

  报告导读/核心观点 
疫情以后越南生产修复良好，当前出口增速已高于疫前中枢，越南所处的 15 项区域

和双边自贸协定也对越南的出口发挥了极大作用。近年来我国企业开始逐步前往越

南积极布局进行海外生产基地建设。我国对越南投资最多的大类行业是制造业；从细

分行业来看，纺服轻工行业（纺织、服装、家具、印刷品等）对人力成本和税负较为

敏感且对国内产业链依赖相对较低，出于成本优化考虑在越南布局较多；除此之外，

部分新兴产业也在越南积极开展战略布局，清洁能源、数字经济和电子科技是典型的

代表行业；越南出口表现优异将驱动上述产业的国内母公司受益。出口方面，考虑中

越产业耦合度高、贸易合作密切以及中长期承接发达经济体产业转移等逻辑，我们认

为，越南出口利好仍会驱动中国出口表现积极。 

❑ 疫后越南生产修复良好 

疫情后越南生产修复状况良好，出口当年和两年复合增速均高于疫情前中枢，主要得

益于新增病例的回落和疫情管控措施的放松：一是当前越南新冠疫情已明确好转，越

南自 2020 年以来共经历三轮疫情高峰期，当前越南已经从第三轮疫情高峰中基本修

复，每日新增病例回落至 2000 例附近。二是越南在进入到 2022 年 Q2 以来迅速放松

对疫情的管控力度，管理强度低于部分较早走向共存的发达国家（如美、德等），对

疫后越南的生产修复发挥明显助力作用。三是在新冠确诊病例持续高增的阶段，越南

同样采取了目标明确的保生产措施。 

❑ 近期越南各自贸协定助力出口 

越南当前共有 15 项区域和双边自由贸易协定，对东盟十国、欧盟、中日韩以及较多

南美国家均有贸易辐射，上述自贸协定多数均带有关税减让、降低非关税壁垒以及贸

易程序便利化等条款，在疫后全球经济复苏的过程中对越南的出口发挥了极大助力

作用。2022 年 1-4 月以来累计对东盟、欧盟、CPTPP、RCEP 等各协定成员国的出口

增速也高于整体出口增速中枢。另一方面，越南在大国对峙格局下，本身就持有较为

中性的外交立场，使得其可以成为地缘政治冲突的缓冲区。 

❑ 中国在越南布局了哪些产业？ 

近年来我国企业开始逐步前往越南积极布局进行海外生产基地建设。我国对越南投

资最多的大类行业是制造业；从细分行业来看，纺服轻工行业（纺织、服装、家具、

印刷品等）对人力成本和税负较为敏感且对国内产业链依赖相对较低，出于成本优化

考虑在越南布局较多；除此之外，部分新兴产业也在越南积极开展战略布局，清洁能

源、数字经济和电子科技是典型的代表行业。越南出口表现优异将驱动上述产业的国

内母公司受益。 

❑ 越南出口好仍会驱动中国出口好 

在地缘政治冲突加剧、全球供应链泛意识形态化和疫情阶段性扰动加剧等背景下，
“越南能否替代我国出口”再次成为市场焦点，我们认为，不论是供应链实力还是
出口规模等方面，越南无法替代中国位置，短期中越出口背离主因在于疫情扰动错
位，考虑产业耦合度高、贸易合作密切以及中长期承接发达经济体产业转移等逻
辑，我们认为，越南出口利好仍会驱动中国出口表现积极。 

风险提示：疫情超预期冲击全球经济生产 
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1. 疫后越南生产修复良好 

疫情后越南生产修复状况良好，截至 2022 年 4 月，越南工业生产指数同比增速已回

至 9.4%，自 21 年 Q3 以来持续回暖；受益于生产的逐步回暖，越南的出口增速也保持强

劲，2022 年 1-4 月越南累计出口增速 17.8%，两年复合增速达到 21.5%，明显高于疫情前

的中枢水平。疫情后越南生产和出口修复良好主要得益于新增病例的回落和疫情管控措

施的放松： 

一是当前越南新冠疫情已明确好转，越南自 2020 年以来共经历三轮疫情高峰期，第

三轮疫情高峰位于 2022 年 3 月也是最严重的一轮疫情潮，每日新增确诊病例（MA7，下

同）最多曾逼近 27 万例/天，当前越南已经从第三轮疫情高峰中基本修复，每日新增病例

回落至 2000 例附近。 

二是越南在进入到 2022 年 Q2 以来迅速放松对疫情的管控力度，根据牛津大学新冠

疫情政府反映追踪指数的统计显示，越南的疫情管理严格指数（牛津大学根据学校停课、

停工、旅行禁令等 9 个方面综合计算得到的指数，0 为最低，100 为最高）自 2022 年 4

月以来迅速下降，当前已下至 25.93，管控力度低于部分较早走向共存的发达国家，如美

国、德国等（美、德当前的疫情管理严格指数分别为 38.25 和 26.85），管理措施对疫后越

南的生产修复发挥明显助力作用。 

三是在新冠确诊病例持续高增的阶段，越南同样采取了目标明确的保生产措施。早

在 2021 年 7 月越来迎来首轮疫情高峰期时，越南的工业生产在前期先是遭受巨大冲击，

诸如北江省（内有三星海外生产基地以及较多苹果代工厂）、巴江省（内有富士康生产基

地）等地的多个产业园均阶段性关停，而后越南政府采取了较多保生产措施，典型案例

如“三个就地”（就地生产、就地用餐、就地休息），助力生产逐步修复。 

图 1：越南当前对疫情的管控已明显放松 

 

资料来源：World In Data, 浙商证券研究所 
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图 2：越南每日新增确诊病例已明显回落（例）  图 3：越南工业生产指数稳步回升（%） 

 

 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所  资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

 

图 4：越南当前出口增速保持强劲（%） 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

2. 近期越南各自贸协定助力出口 

2.1. 越南共有 15 个区域和双边自贸协定，对疫后出口修复起到积极助力 

根据商务部数据，越南当前共有15项区域和双边自由贸易协定，在经贸协定框架下，

越南对东盟十国、欧盟、中日韩以及较多南美国家均有贸易辐射。其中较为重要的多边

协定包括《全面与进步跨太平洋伙伴关系协定》（CPTPP，2018 年 12 月生效）、《区域全

面经济合作伙伴关系协定》（RCEP，2020 年 11 月签署，将于 2022 年 1 月 1 日生效）、

《越南与欧盟自由贸易协定》（2020 年 8 月签署）。上述自贸协定多数均带有关税减让、

降低非关税壁垒以及贸易程序便利化等条款，在疫后全球经济复苏的过程中对越南的出

口发挥了极大助力作用。 

根据我们统计，2022 年 4 月，越南对东盟、欧盟、CPTPP、RCEP 成员国的出口当

月增速分别达到 27.4%、33.5%、28.9%和 21.3%，1-4 月以来累计对各协定成员国的出口

增速也高于整体出口增速中枢。 
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表 1：亚洲部分地区税收政策比较 

贸易协定名称 

《区域全面经济伙伴关系协定》（RCEP）、《越英自由贸易协定》、《越南与欧盟自由贸易协定》、

《越南-古巴自由贸易协定》、《东盟-（中国）香港自由贸易协定》、《越南-欧亚经济联盟自由贸

易协定》、《越南-韩国自由贸易协定》、《越南-智利自由贸易协定》、《东盟-澳大利亚-新西兰自

由贸易协定》、《东盟-印度自由贸易协定》、《越南-日本经济伙伴协定》、《东盟-日本全面经济伙

伴关系协定》、《东盟-韩国自由贸易协定》、《东盟-中国自由贸易协定》。 

资料来源：商务部，公开渠道资料整理，浙商证券研究所 

 

图 5：越南对相关协定国的出口增速中枢明显高于整体出口增速（%） 

 

资料来源：CEIC, 浙商证券研究所 

 

2.2. 越南的外交关系相对中立，是中美对峙格局下的贸易缓冲区 

越南在大国对峙格局下，本身就持有较为中性的外交立场，使得其可以成为地缘政

治冲突的缓冲区。2021 年越南共产党第十三次全国代表大会上，越共中央总书记、国家

主席阮富仲多次强调越南将坚持独立、多边化的外交路线；2019 年越南国防部发布的白

皮书中明确未来越南外交政策将坚持“四不”原则：不参加军事联盟、不联合一国反对另

一国、不允许他国在越南建立军事基地、不使用或威胁使用武力对付其他国家。”整体

来看，越南与中美两国均保持了较为中性良好的关系： 

美国方面，近年来与越南同样保持了较好的外交关系。今年 5 月越南总理范明政应

拜登邀请对美国进行为期一周的访问，并出席东盟-美国建交 45 周年特别峰会。与会期

间，国务卿布林肯表示“美国支持一个强大、独立和繁荣的越南并将解决战争遗留问题

视为越美关系中的首要任务”。越南方面，2021 年 8 月越南主席阮春福曾表示“越南始终

将美国视为最重要的合作伙伴之一；越南愿与美国共同努力，进一步深化全面伙伴关系”；

今年 5 月也积极响应美国《印太经济框架》的号召。 

中国方面，越南虽然在局部地缘政治领域与我国存在分歧，但整体依然与我国保持

了较为中性良好的关系。2021 年越共十三次全国代表大会召开后，中共中央委员会致电

祝贺，并强调未来中越两国仍将秉持“长期稳定、面向未来、睦邻友好、全面合作”方针

和“四好”精神，并推动中越全面战略合作伙伴关系。习近平总书记曾在 2017 年 11 月

访越；越共中央总书记阮富仲曾于 2017 年访华，2019年时任越南国家总理的阮春福（现

任越南国家主席）也曾于 2019 年访华。 
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在当前中美开展大国博弈的政治背景下，越南作为与中美两国均保持相对良好关系

的国家，可以在大国博弈过程中保持相对中立，有望成为全球重要的经贸缓冲区。 

3. 中国在越南布局了哪些产业？ 

近年来我国企业开始逐步前往越南积极布局进行海外生产基地建设，尤其是疫情后

海外生产基地的优势进一步体现，一方面将受益于疫情后越南生产的快速修复，另一方

面后续生产出口也将进一步受益于越南良好的贸易环境。我国对越南投资最多的大类行

业是制造业；从细分行业来看，纺服轻工行业（纺织、服装、家具、印刷品等）对人力成

本和税负较为敏感，出于成本考虑在越南布局较多；除此之外，部分新兴产业也在越南

积极开展战略布局，清洁能源、数字经济和电子科技是典型的代表行业。越南出口表现

优异将驱动上述产业的国内母公司受益。 

3.1. 我国对东盟和越南投资最多的大类行业均是制造业 

我国对东盟地区和越南投资最多的行业均是制造业。2020 年末我国对东盟的存量直

接投资规模为 1276 亿美元，其中制造业投资规模 324 亿美元，占比 25.4%，是第一大投

资行业。（注：中国企业开展对外直接投资多数均会借道香港，但商务部在直接投资规模

统计时不做穿透处理均被纳入对香港的统计规模，因此本段数据存在对东盟和越南直接

投资规模的低估）根据商务部发布的最新一期《中国对外投资合作发展报告（2020 年版）》，

2020 年末中国对越南的对外投资存量规模为 85.75 亿美元。其中加工制造业是最主要的

投资产业，除此之外电力生产等领域也有较多投资。 

图 6：2020 年中国对东盟直接投资的主要行业（比重右轴） 

 

资料来源：商务部，浙商证券研究所 

 

3.2. 从细分行业来看，纺服轻工行业对人力成本和税负较为敏感出于成

本考虑在越南布局较多 

3.2.1. 越南的低人力成本和优惠税收环境对制造业而言极具吸引力 

一是人力成本优势方面，同为全球范围内重要的制造业加工厂，越南的人力成本已

经呈现出极为明显的比较优势。根据 IHS Markit Technology 和 Statista 统计，2020 年越

南、中国和墨西哥的平均时薪分别为 2.99 美元、6.5 美元和 4.82 美元，越南的制造业人

力成本分别为中国和墨西哥的 46%和 62%；从过去 5 年来看，越南的劳动力成本优势在

过去 5 年来仍在持续扩大，2016 年越南、中国和墨西哥的平均时薪分别为 2.38 美元、
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4.99 美元和 3.82 美元，越南的制造业人力成本分别为中国和墨西哥的 48%和 62%。 

图 7：中国、越南、墨西哥每小时制造业人力成本比较（美元） 

 

资料来源：Statista，浙商证券研究所 

 

二是税收环境方面，越南为国内的重点行业尤其是外资企业提供了诸多税收优惠，

对外资尤其是制造型企业极具吸引力。从国际横向比较来看，越南基本税率在亚洲诸

多制造业竞争国里本就处于较低水平，越南企业所得税的基准税率为 20%，在亚洲六

国中位于最低水平（剩余五国分别为中国、泰国、菲律宾、印尼、印度，基准所得税率

分别为 25%、20%、30%、25%、30%）。从考虑各项税费后的实际税率来看，越南 39.4%

的实际税率也低于中国、菲律宾和印度。此外，除了本身基准税率较低外，越南还为

国内的重点行业尤其是外资企业设置了诸多税收激励措施，进一步提升对外资制造业

的吸引力。 

表 2：亚洲部分地区税收政策比较 

 法定企业所得税税率 有效税率* 

泰国 20% 32.6% 

菲律宾 30% 42.9% 

印度尼西亚 25% 30.6% 

中国 25% 68.0% 

越南 20% 39.4% 

资料来源：IMF、WORLD Economic Forum，浙商证券研究所 

 

3.2.2. 我国的轻工纺服行业对人力和税负成本最为敏感，在越南已有较多投资未来有

望持续布局 

结合越南低人力成本和低税负的特征，我们认为具备以下两大特征的行业有前往越

南布局的潜质：一是对人力成本和税收负担较为敏感的行业，将生产基地局部在越南可

以为其获取更多成本优势；二是对我国产业链依赖度相对较低的行业，在越南布局生产

基地可以减少产业脱节的影响。我们通过上述特征对各类制造业的细分行业进行观察： 

一是对人力和税负的敏感度，以我国 A 股上市公司作为样本进行统计，按营业总成

本中税费和员工薪酬的占比计算该行业对人力和税负的敏感度并进行全行业排序，计算

后取敏感度最高的 15 大行业。二是对我国产业链的依赖度，通过我国的投入产出表分析
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