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我国出口转移的线索、趋势、影响 

4 月中国和越南出口明显背离，其中：中国出口增速下降 10.7 个百分点至 3.9%；而越南出口
增速上升 11.3 个百分点至 30.4%，印尼自 3 月以来出口增速持续保持在 40%以上；市场担
忧我国出口订单是否在向东南亚转移。鉴于此，本文尝试回答三大问题：我国出口订单转移
是否存在，有哪些线索？如果存在，是否可持续？影响如何？ 

核心结论：综合 PMI 出口订单、出口增速、出口份额、历史经验、微观调研 5 大线索，短期
我国订单向东南亚转移确实存在；往后看，预计中低端产业的转移仍会持续、但相比 3、4 月
斜率可能趋缓；提示关注订单转移 3 大影响（细分行业、产业发展、企业盈利，有详细数据）。  

一、出口转移是否存在？—综合 5 大线索，短期确实已向东南亚转移 

>出口订单看：2 月开始，我国 PMI 新出口订单已连续两个月回落，4 月进一步降至 41.6%；
创 2020 年 6 月以来新低；往前看，2021 年 4 月以来，PMI 新出口订单持续处于荣枯线以下，
恰好对应中国出口数量占比下降的时间（详见报告《强出口背后的三大预期差和一大背离》）。 

>出口增速看：以越南、印尼两国为例，4 月两国出口三年复合增速分别为 18.7%、27.7%，
均明显高于以往。今年 1-3 月越南出口三年复合增速分别为 13.2%、16.3%、15.0%；印尼
为 11.2%、17.7%、23.3%；2021 年两国出口两年复合增速分别为 12.5%、17.6%；再往前，
2016-2019 年两国出口增速中枢分别为 13.0%、3.2%。 

>出口份额看：越南、印尼等国出口金额占中国出口金额的比例显著高于季节性。4 月越南、
印尼出口金额分别约为中国的 12.2%、10.0%，近五年均值分别为约 9.8%、6.9%。                                         

>历史经验看：中国和东南亚之间确实存在出口订单相互转移的情况。其中，典型的例子包括：
1）2020 年 2-3 月，中国疫情暴发，2 月中国出口环比大降超 60%，同期越南出口环比创近
10 年新高、印尼出口环比也创 10 年次高；2）2021 年 7-8 月，东南亚疫情严重，8 月越南出
口环比降 3.0%，创 2010 年来同期最低；当月中国出口环比 4.1%，创 2010 年来同期次高。 

>微观调研看：根据近期新闻报道和外贸企业微观感受，可能确实存在订单加速流向东南亚的
现象[1][2][3]，而越南胡志明市服装、纺织品、刺绣和针织协会主席表示，“（越南）许多纺
织和服装企业已经获得了足够的订单，可以生产到今年年中甚至 9 月”。 

二、出口转移是否会持续？—预计中低端产业的转移仍将持续，但相比 3、4 月斜率可能趋缓 

中长期看，我国中低端产业向东南亚转移，疫情之前就已存在，只是 2020-2021 年疫情导致
海外生产中断，大量订单回流中国，中低端产业转移的趋势有所放缓。比如以 HS 第 64 类鞋
靴及类似物为例，2015 年中国出口占全球的比例高达 40.3%，2019-2021 年分别降至 32.1%、
29.9%、30.1%；而 2015 年东盟 10 国鞋靴出口占全球的比例约为 14.2%，2019-2021 年分
别升至 18.0%、19.6%、22.9%。但 2022 年海外疫情管控全面放开、生产逐步恢复，中低端
产业订单重新向东南亚转移；并且，3、4 月国内疫情暴发导致订单转移速度加快。往后看，
倾向于认为中低端产业向东南亚转移仍会持续，但考虑国内疫情好转、供应链修复，稳外资
稳外贸政策形成合力，出口订单转移的斜率相比今年 3、4 月应会趋缓。 

三、出口转移对我国有何影响？—关注三大维度：细分行业、产业发展、企业盈利 

>对细分行业：4 月我国出口降幅较大的行业包括汽车、帽类、伞、笔记本电脑等，由于数据
可得性，目前尚难区分是因为订单转移还是疫情导致的生产暂停，对此可有两个分析思路： 

思路 1：如果参考类似的 2020 年 2-3 月、2021 年 7-8 月，可以发现：我国、东南亚之间出口
替代较强的行业主要集中在服装、鞋靴、帽类、玩具等轻工制品，机电产品替代不明显。比
如，2020 年 3 月中国鞋靴（HS 第 64 类）出口份额相比 1 月下降约 15.5 个百分点、东南亚
出口占全球的份额上升约 8.9 个百分点；2021 年 8 月东南亚出口份额相比 6 月下降约 3.4 个
百分点、同期中国出口份额上升约 6.8 个百分点。而占我国出口 60%左右的机电产品，2020
年 3月中国出口份额相比 1月下降约 4.8个百分点、同期东南亚出口份额仅上升 0.1个百分点。 

思路 2：分国家看（以越南、印尼、马来西亚为例）：1）越南对我国出口替代较强的行业主要
集中在鞋靴（HS 第 64 类）、玩具（HS 第 95 类）、皮革制品（HS 第 42 类）、秸秆及编结物（HS
第 46 类）（详见图表 6）；2）印尼对我国出口替代较强的行业主要集中在加工羽毛及制品（HS
第 67 类）、动植物油脂（HS 第 15 类）、鞋靴（HS 第 64 类）、玩具（HS 第 92 类）等（详见
图表 7）；3）马来西亚替代较强的行业主要集中在动植物油脂（HS 第 15 类）、电机电气设备
（HS 第 85 类）、乐器（HS 第 92 类）、玩具（HS 第 95 类）（详见图表 8）。 

>对我国产业：当前越南、印尼等国出口体量有限，替代的主要是中低端产业。1）体量看，
越南、印尼等国出口规模和中国差距仍大。2021 年中国出口约 3.36 万亿美元，东盟 10 国出
口约 1.79 万亿美元，约为中国的一半，其中新加坡约为 15%左右；越南约 10%左右、马来
西亚约 9.0%、印尼约 7%左右、菲律宾仅为 2.2%。2）价值链看，东南亚承接的产业转移以
中低端产业为主，包括前面提到的服装、鞋靴、玩具等，以及电子信息产品加工组装等，比
如，2018 年越南计算机、电子和电气设备行业的最终品出口额为 145.4 亿美元，而中间品进
口额为 195.2 亿美元，意味着越南大量从其他经济体进口中间品进行加工、组装，然后再出
口。 

>对企业盈利，有两条影响路径。一方面，出口订单转移可能对海外业务占比较高的行业盈利
形成拖累。上市公司角度看，2021 年海外业务收入占比较高的行业包括科学研究与技术服务
（海外业务收入占比 19.9%，后同），制造业（18.0%），住宿餐饮（9.4%），批发零售（8.4%）
等。另一方面，考虑工资、土地等优势，中国企业大量在东南亚投资设厂，比如 2011-2020
年中国对越南直接投资年均复合增速高达 25.8%，同期整体对外投资增速仅为 7.5%。意味着
订单转移、东南亚出口高增，在东南亚生产占比较多的行业或企业盈利可能受提振。具体看，
截至 2020 年底，中国对东盟投资存量最多的行业包括制造业（占投资存量比例 25.5%，后同），
租赁和商务服务（15.7%），批发零售（14.8%），电力、煤气及水的生产供应（9.4%）等。 

风险提示：疫情、外部环境、政策力度等超预期变化。 
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图表 1：4 月 PMI 新出口订单大幅下降，5 月有所回升  图表 2：今年以来越南、印尼等东南亚国家出口增速持续走高  

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所（注：2021 年采用两年复合增速，2022
年采用三年复合增速） 

 

图表 3：越南、印尼出口相对中国的比例高于往年同期    图表 4：中国、东南亚鞋靴出口替代明显  

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：ITC，国盛证券研究所 
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图表 5：以美国进口为例，中国、东南亚的替代主要发生在鞋靴、帽类、家具、玩具等轻工制造领域（单位：%） 

 

资料来源：ITC、国盛证券研究所 

 

图表 6：以美国进口为例，中国、越南进口之间的替代可能主要集中在鞋靴、玩具、铜制品等领域（单位：%）  

 
资料来源：ITC、国盛证券研究所 

正常年份

2019年均值 2020-01 2020-02 2020-03 2020-04 2021-06 2021-07 2021-08 2021-09

42章 皮革制品;旅行箱包等 39.5 35.3 27.9 17.7 29.3 28.3 27.6 30.6 34.0

46章 稻草、秸秆等编结制品 43.4 47.0 39.6 28.3 42.8 40.2 39.6 43.0 42.7

64章 鞋靴、护腿类似品及零件 49.4 46.8 42.2 31.3 37.9 36.9 41.1 43.7 50.7

65章 帽类及其零件 54.3 53.0 43.9 28.7 44.8 45.6 47.2 52.0 54.7

67章 已加工羽毛、羽绒及制品等 79.3 80.1 74.6 58.0 71.2 77.6 78.3 83.2 82.1

92章 乐器及其零件、附件 41.1 40.2 33.5 19.0 36.7 37.1 39.1 39.8 45.8

94章 家具;寝具等;灯具;活动房 43.3 41.0 34.2 21.5 42.3 36.2 35.2 36.5 39.9

95章 玩具、游戏或运动用品及零件 77.1 69.9 66.7 49.2 69.2 71.6 75.8 81.7 82.9

正常年份

2019年均值 2020-01 2020-02 2020-03 2020-04 2021-06 2021-07 2021-08 2021-09

42章 皮革制品;旅行箱包等 27.6 30.6 34.6 43.4 53.4 28.2 30.0 32.0 27.8

46章 稻草、秸秆等编结制品 31.2 30.7 34.6 37.3 33.4 32.7 32.3 31.5 29.1

64章 鞋靴、护腿类似品及零件 34.9 40.6 39.7 49.4 52.2 41.4 40.0 38.0 32.3

65章 帽类及其零件 12.7 17.7 18.1 20.3 17.1 14.9 15.9 15.0 14.6

67章 已加工羽毛、羽绒及制品等 12.1 11.9 14.5 23.2 17.0 14.0 11.5 9.4 11.6

92章 乐器及其零件、附件 17.7 19.8 17.1 24.4 20.6 17.7 10.4 22.0 14.2

94章 家具;寝具等;灯具;活动房 18.0 23.4 24.2 27.8 28.6 28.2 29.9 29.3 24.0

95章 玩具、游戏或运动用品及零件 6.9 11.5 11.1 19.1 12.2 10.0 7.3 5.7 5.2

中国疫情暴发之初 东南亚疫情严重

中国疫情暴发之初 东南亚疫情严重

2020年2-3月、2021年7-9月美国从中国进口部分商品占比

2020年2-3月、2021年7-9月美国从东南亚进口部分商品占比

正常年份

2019年均值 2020-01 2020-02 2020-03 2020-04 2021-06 2021-07 2021-08 2021-09

42章 皮革制品;旅行箱包等 39.5 35.3 27.9 17.7 29.3 28.3 27.6 30.6 34.0

46章 稻草、秸秆等编结制品 43.4 47.0 39.6 28.3 42.8 40.2 39.6 43.0 42.7

64章 鞋靴、护腿类似品及零件 49.4 46.8 42.2 31.3 37.9 36.9 41.1 43.7 50.7

74章 铜及其制品 5.0 4.7 4.9 2.1 3.3 3.6 3.8 3.2 3.5

95章 玩具、游戏或运动用品及零件 77.1 69.9 66.7 49.2 69.2 71.6 75.8 81.7 82.9

正常年份

2019年均值 2020-01 2020-02 2020-03 2020-04 2021-06 2021-07 2021-08 2021-09

42章 皮革制品;旅行箱包等 9.9 9.7 10.2 12.0 15.7 9.6 11.3 10.2 6.1

46章 稻草、秸秆等编结制品 13.8 16.3 17.1 17.9 14.1 14.9 18.7 19.0 15.7

64章 鞋靴、护腿类似品及零件 25.9 30.9 29.6 36.5 38.6 31.4 31.6 29.4 20.1

74章 铜及其制品 2.0 1.7 2.5 3.0 2.8 0.5 0.7 0.4 0.8

95章 玩具、游戏或运动用品及零件 3.9 7.6 7.2 12.3 7.2 7.2 4.7 3.4 3.3

2020年2-3月、2021年7-9月美国从中国进口部分商品占比

2020年2-3月、2021年7-9月美国从越南进口部分商品占比

中国疫情暴发之初 东南亚疫情严重

中国疫情暴发之初 东南亚疫情严重
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图表 7：以美国进口为例，中国、印尼进口之间的替代可能主要集中在动植物油脂、鞋靴等领域（单位：%） 

 
资料来源：ITC、国盛证券研究所 

 

图表 8：以美国进口为例，中国、马来西亚进口之间的替代可能主要集中动植物油脂、机电产品、家具灯具等（单位：%） 

 
资料来源：ITC、国盛证券研究所 

 

 

 

 

正常年份

2019年均值 2020-01 2020-02 2020-03 2020-04 2021-06 2021-07 2021-08 2021-09

15章 动植物油脂 0.9 0.8 0.5 0.4 1.0 0.5 0.6 0.7 0.5

16章 肉、鱼等制品 7.7 6.9 6.2 2.4 3.8 4.0 5.2 4.3 5.3

64章 鞋靴、护腿等 49.4 46.8 42.2 31.3 37.9 36.9 41.1 43.7 50.7

67章 已加工羽毛、羽绒及制品 79.3 80.1 74.6 58.0 71.2 77.6 78.3 83.2 82.1

80章 锡及其制品 6.6 2.2 2.3 0.6 1.8 4.0 3.9 5.1 8.9

92章 乐器及其零件、附件 41.1 40.2 33.5 19.0 36.7 37.1 39.1 39.8 45.8

正常年份

2019年均值 2020-01 2020-02 2020-03 2020-04 2021-06 2021-07 2021-08 2021-09

15章 动植物油脂 15.1 12.8 19.4 17.3 14.3 20.6 26.6 13.3 23.3

16章 肉、鱼等制品 11.9 13.4 15.1 15.3 17.4 12.6 15.1 13.4 13.1

64章 鞋靴、护腿等 6.2 6.2 6.3 8.4 9.6 6.8 5.0 5.1 8.3

67章 已加工羽毛、羽绒及制品 10.2 10.2 12.0 19.9 14.8 11.5 8.9 7.4 9.5

80章 锡及其制品 12.2 17.1 18.7 45.8 17.8 19.8 23.1 10.1 23.9

92章 乐器及其零件、附件 13.8 17.1 13.8 19.1 18.0 12.1 7.6 14.8 10.2

2020年2-3月、2021年7-9月美国从中国进口部分商品占比

中国疫情暴发之初 东南亚疫情严重

2020年2-3月、2021年7-9月美国从印尼进口部分商品占比

中国疫情暴发之初 东南亚疫情严重

正常年份

2019年均值 2020-01 2020-02 2020-03 2020-04 2021-06 2021-07 2021-08 2021-09

15章 动植物油脂 0.9 0.8 0.5 0.4 1.0 0.5 0.6 0.7 0.5

53章 其他植物纺织纤维等 11.7 16.7 10.7 2.9 8.3 5.9 5.3 7.5 9.7

85章 电机、电气、音像设备 36.5 32.3 21.9 23.7 34.9 30.0 30.7 28.9 35.2

92章 乐器及其零件、附件 41.1 40.2 33.5 19.0 36.7 37.1 39.1 39.8 45.8

94章 家具、灯具等 43.3 41.0 34.2 21.5 42.3 36.2 35.2 36.5 39.9

95章 玩具、游戏或运动用品及零件 77.1 69.9 66.7 49.2 69.2 71.6 75.8 81.7 82.9

正常年份

2019年均值 2020-01 2020-02 2020-03 2020-04 2021-06 2021-07 2021-08 2021-09

15章 动植物油脂 7.6 4.3 9.8 8.7 9.5 3.5 3.6 2.1 4.5

53章 其他植物纺织纤维等 0.0 0.1 0.0 1.2 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

85章 电机、电气、音像设备 7.4 8.0 8.4 10.6 7.6 9.2 7.8 8.4 6.9

92章 乐器及其零件、附件 2.6 1.5 1.5 3.7 1.4 4.1 1.9 5.7 2.4

94章 家具、灯具等 2.2 3.2 3.5 4.3 3.6 3.1 2.6 1.7 1.6

95章 玩具、游戏或运动用品及零件 0.5 0.7 0.6 1.8 1.4 0.5 0.4 0.2 0.2

2020年2-3月、2021年7-9月美国从中国进口部分商品占比

中国疫情暴发之初 东南亚疫情严重

2020年2-3月、2021年7-9月美国从马来西亚进口部分商品占比

中国疫情暴发之初 东南亚疫情严重
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图表 9：东盟各国 2021 年出口体量相对中国都偏低  图表 10：中国对越南直接投资增速显著高于总体对外投资增速 

 

 

 
资料来源：ITC，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind、国盛证券研究所 

 

图表 11：2021 年科学研究和技术服务、制造业等行业上市公司海外业务占比较高 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 12：截至 2020 年，中国对东盟投资存量集中在制造业、租赁和商务服务等行业 

 
资料来源：CEIC，国盛证券研究所 

0

2

4

6

8

10

12

14

16

新
加
坡

越
南

马
来
西
亚

泰
国

印
度
尼
西
亚

菲
律
宾

缅
甸

柬
埔
寨

文
莱

老
挝

%
2021年出口相对中国的比例

-40

10

60

110

160

% 对外直接投资流量:越南:同比
对外直接投资流量:合计:同比

0

5

10

15

20

25

科
学
研
究
和
技
术
服
务

制
造
业

住
宿

和
餐

饮

批
发

和
零

售

租
赁
和
商
务
服
务

水
利

、
环

境
和

公
共

设
施

管

理

建
筑

采
矿

交
通
运
输
、
仓
储
和
邮
政

农
、
林
、
牧
、
渔

信
息

传
输

、
软

件
和

信
息

技

术
服
务

教
育

卫
生
和
社
会
工
作

文
化
、
体
育
和
娱
乐
业

电
力

、
热

力
、

燃
气

及
水

生

产
和
供
应

金
融

房
地
产

% 2021年海外业务收入占营收的比例

0

5

10

15

20

25

30

0

50

100

150

200

250

300

350

制
造

业

租
赁

和
商

务
服

务

批
发

和
零

售

电
力

、
煤

气
及

水
的

生
产

和
供

应

建
筑

采
矿

金
融

交
通

运
输

、
仓

储
和

邮
政 农
林
牧
渔

信
息

传
输

、
计

算
机

服
务

和
软

件 房
地

产

科
学

研
究

、
技

术
服

务
和

地
质

勘
查

居
民

服
务

和
其

他
服

务

其
他

行
业

住
宿

和
餐

饮

%亿美元 截至2020年中国对东盟投资存量 相关行业占比（右轴）

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_42572


