
 

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

宏观经济|专题报告 

 

研究结论 

⚫ 今年 3-4 月我国由于疫情扰动，港口通关效率有所降低，一部分外贸订单被加速复

工复产的东南亚国家分流，其中越南的出口增速尤其醒目（4 月出口同比增速较 3 月

大幅上升 11.3 个百分点，5-6月也维持在较高水平）。但与此同时我们也能观测

到，今年（除了 4 月）中国的出口份额韧性仍然超过预期，5 月出口维持较高增速的

同时，6 月份八大枢纽港口外贸集装箱数据表现也十分亮眼，或预示着 6 月出口将继

续好于预期。如何理解我国和东盟国家在产业和出口上的关系？为什么东盟的出口

替代效应和中国的出口份额韧性能并行不悖？本文将就这些问题进行探讨。 

⚫ 中国是贸易规模较大的发展中国家中极少数 2020 和 2021 年出口份额连续上升的制

成品出口国。2020 年出口份额上升的发展中国家并非少数，但只有中国、马来西

亚、印尼、南非、巴西做到了 2020-2021 年份额连续两年提升，且这些国家中，除

了中国以外，其余国家大宗商品出口占比均较高，而大宗商品恰好是 2021 年全球经

济复苏下最受益的商品，这意味着只有中国能够以制成品出口为主且持续保持超预

期的出口韧性。 

⚫ 中国和越南（东盟中服装出口份额最高）在服装、鞋靴等劳动密集型产品出口中存

在替代关系，但越南对中国服装出口的替代是建立在大量从中国进口纺织原料的基

础上的，2020 年下半年以来中国的纺织原料出口和越南的服装出口累计同比有一定

相关性（2022 年上半年中国受到疫情影响导致走势有所分化），这意味着如果我们

不局限于服装本身，而是立足于产业链，则两国出口依然是互补的。 

⚫ 机电产业链上包含大量的中间品、资本品，这是我国与东盟形成互补的重要原因。

我国集成电路、先进轨道交通装备、先进电力装备、高端数控机床、医疗设备等处

在“微笑曲线”相对更靠前的位置，出口的中间品或资本品具有更加重要的地位，

这是两地出口能够形成互补的重要基础。假如以“该国出口商品价值中源于国外进

口中间品的比例*中国在其中的占比”衡量各国出口商品价值中来自中国的贡献，则

东盟各国对中国中间品和资本品的依赖过去几年只增不减。 

⚫ 对比菲律宾（物流基建薄弱、防疫不力、产业单一，综合导致其出口优势丧失），

疫情防控得当使得我国的交运物流优势被充分演绎，叠加全产业链生产布局，这是

东盟国家对我国出口的替代效应短且弱的重要原因。2021 年以来全球疫情仍在反

复，对物流的影响不断延续，海外供应链明显受阻，截至 2022 年 6 月海运价格依然

高企，美国港口准班率尚未恢复到疫情前，欧洲港口箱满为患。形成鲜明对比的是

今年 3-4 月国内物流同样严重受阻，越南出口增速明显上行，但期间我国积极采取

疫情防控以及物流保通保畅措施，5 月国内已经全面打通物流大动脉、基本畅通微循

环，对外港口高效运行，这种对内对外物流的韧性使中国全产业链优势更加突出。 

⚫ 展望后续，与东盟形成互补的机电中间品和资本品，以及对美出口的社交、出行相

关消费品有望成为下半年中国出口的亮点：（1）2022 年上半年中国中间品和资本

品（含通用机械、电子元件、集成电路、钢材、铜材、铝材等）出口金额占比从 1

月 19%一路上升至 5 月 20.5%，甚至高于 2021 年全年 0.8 个百分点，目前东盟各

国生产持续修复，越南、马来西亚、泰国等国制造业 PMI均处在枯荣线以上，有望

成为拉动下半年整体发展中国家中间品和资本品出口的主要力量；（2）疫情防控措

施放松带来的社交和出行需求仍有可能延续。一方面美国海关数据表明截至 4 月美

国针织或钩编的服装及衣着附件进口增速和从中国进口的增速均一直维持在 30%以

上，另一方面海外出行活动增加，加上汽车长期“缺芯”导致汽车产能无法满足美

国等发达国家购车需求，汽车及其部件出口也有望维持高位。 

⚫ 风险提示：（1）海外地缘政治冲突加剧，导致全球通胀超预期，美联储被迫加快紧

缩节奏，拖累美国消费需求；（2）国内局部疫情反弹对供应链的影响具有不确定

性。 
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今年 3-4 月由于疫情扰动，我国港口通关效率有所降低，出口面临较大下行压力。与此同时东南

亚国家加速复工复产，部分外贸订单或被分流，其中越南的出口增速格外醒目，4 月越南出口同

比增速较 3 月大幅上升 11.3 个百分点，5-6 月也维持在较高水平。不容忽视的是，相较于国内东

部地区，越南、马来西亚等东盟国家具有劳动力成本优势，其营商环境也在逐步改善和提高，近

年来外资流入有所增加。 

但与此同时我们也能观测到，今年（除了 4 月）中国的出口份额韧性仍然超过预期，5 月出口维

持较高增速的同时，6 月份八大枢纽港口外贸集装箱数据表现也十分亮眼，或预示着 6 月出口数

据将继续好于预期。如何理解我国和东盟国家在产业和出口上的关系？为什么东盟的出口替代效

应和中国的出口份额韧性能并行不悖？本文将就这些问题进行讨论。 

中国 vs 东盟：产业和出口结构存在相似性 

纵观全球参与国际贸易规模较大的国家，仅德国、波兰、韩国以及东盟中的部分国家出口商品结

构与中国较为类似，因此短期内能构成明显替代关系的“候补”并不多。其中东盟整体的出口规

模较大，2021年占全球份额的 7.72%，越南、马来西亚、泰国、印度尼西亚和菲律宾（这五个经

济规模较大的东盟发展中国家后称 “东盟 5 大发展中国家”）分别为 1.51%、1.34%、1.22%、

1.03%、0.33%；韩国、波兰分别为 2.89%和 1.52%。 

中国和东盟纺织服装和机电产品的占比均较高。按照产业以及出口产品划分，东盟内部可以分为

老挝、缅甸、柬埔寨、文莱等出口农产品以及矿产资源的初级产品供应国；泰国（天然橡胶等）、

印度尼西亚（石油、天然气、棕榈油等）等同时出口初级产品以及工业品的国家；越南、马来西

亚、菲律宾、新加坡主要出口工业品的国家，其中除了机电设备以外，越南还出口服装、纺织品，

马来西亚、新加坡（高度依赖进口原料）还有石油、天然气等能源以及化工产品。 

图 1：越南和中国出口当月同比增速（%）  图 2：2021 年中国、东盟以及部分发展中国家的出口份额

（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：WTO，东方证券研究所 备注：新加坡为发达国家、韩国 2021 年 7

月也变为发达国家 

东盟出口对我国只有替代效应吗？ 

中国出口份额屡超预期 
WTO 数据显示，尽管 2020 年中国的出口较 2019 年仅增长 3.6%，但份额却上升 1.53 个百分点

至 14.68%；2021 年在全球经济复苏带动国际贸易需求的背景下，出口份额进一步上升 0.42 个百
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分点至 15.1%。今年 4月，虽然存在本土疫情扰动导致出口当月同比回落至 3.9%，但反弹修复的

速度很快，5 月已经回升至 16.9%。 

中国是贸易规模较大的发展中国家中极少数 2020和 2021年出口份额连续上升的制成品出口国，

韧性大超预期。除了中国之外，2020 年不少发展中国家的出口份额也有上升——在中国、东盟 5

大发展中国家、韩国（去年 7 月被认定为发达国家）、印度、南非、阿根廷、墨西哥、巴西、波

兰、俄罗斯等参与国际贸易规模较大的发展中国家中，仅亚洲的印度、菲律宾，南美的阿根廷、

墨西哥以及欧洲的俄罗斯份额有所下降，其余均有不同程度的提升，与此同时美国的出口份额大

幅回落。但我们发现，在上述2020年份额上升的发展中国家中，只有中国、马来西亚、印尼、南

非、巴西做到了 2020-2021 年出口份额连续两年上升，且这些国家（除中国外）大宗商品出口占

比均较高（南非出口的是矿物而非石油，其他均出口石油、天然气等能源），恰好是2021年全球

经济复苏下最受益的商品，这意味着只有中国能够以制成品出口为主且持续保持超预期的出口韧

性。 

互补效应大于替代效应 
我们认为，尽管东盟与我国在出口产品结构上存在相似性，但两者之间并非只有替代效应，恰恰

相反，同升同降的特征是更加明显的，主要体现在：（1）中国、东盟出口增速走势较为一致；

（2）从出口份额上来看，2020 年下半年以来多数时间中国和东盟走势趋同。实际上，得益于美

国等发达国家旺盛的进口需求，2020 年发展中国家出口份额以共同走强的特征为主，除中国、东

盟（其中新加坡为发达国家）以外，韩国、南非、巴西、波兰等发展中国家出口份额也有不同程

度的上升。 

究其原因，我们认为东盟与我国在产品出口方面存在一定的互补效应，尤其是服装、机电等品类。 

图 3：中国与东盟六国的出口同比增速（%）  图 4：2019 年以来中国与东盟六国的出口份额（%） 

 

 

 

数据来源：WTO，东方证券研究所  数据来源：WTO，东方证券研究所 

越南纺织服装的出口替代是建立在从中国大量进口原料基础上的 

长期来看，中国和越南（东盟中服装出口份额最高）出口在服装、鞋靴等劳动密集型产品上存在

替代关系。21 世纪以来，中国和东盟服装出口份额经历过三个阶段：（1）2001-2007 年，中国

服装出口份额急剧上升，东盟出口份额被中国替代；（2）2008-2015年，越南服装出口迅速提升，

中国服装出口份额增长斜率放缓，东盟对中国服装出口的替代效应初现；（3）2016 年至今，中

国服装出口份额逐渐下行，越南的份额有所提升。美国海关数据也显示，2011 年以来美国从中国

进口服装的比例有所下降（除 2021 年），取而代之的是越南。 
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2020年 6月以来，各地疫情复发有时也会伴随着短暂的出口替代效应：（1）2020年 8月马来西

亚疫情有复发迹象，8 月当月服装出口增速有所下滑，同时中国服装出口增速上行；（2）2021

年 5 月起中国、东盟疫情均有反复，但中国广东省和江苏省等重要服装生产省份分别于 6 月末和

8 月末提前控制疫情，9 月中国服装出口增速率先触底；（3）2022 年 4 月中国上海本土疫情复

发，国内供应链堵塞，服装出口增速回落，越南服装出口增速迅速上行。 

图 5：中国、越南、东盟服装出口份额（%）  图 6：中越马服装出口当月同比增速（%） 

 

 

 
数据来源：WTO，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所备注：中国采用“服装及衣着附件”口径；

越南采用“纺织品和服装”口径；马来西亚采用“纺织品，服装及鞋类”；背

景颜色代表当时当地有疫情复发，红色为中国、黄色为马来西亚、蓝色为越

南、浅绿色为马来西亚+越南，灰蓝色为中国+越南，深绿色为三地均有。 

然而，越南对中国服装出口的替代是建立在大量从中国进口纺织原料的基础上的，2020年下半年

以来中国的纺织原料出口和越南的服装出口累计同比有一定相关性（2022年上半年中国受到疫情

影响导致走势有所分化），这意味着如果我们不局限于服装本身，而是立足于产业链，则两国出

口依然是互补的： 

首先，长期替代效应的背后是中国纺织服装产业逐渐向上游转移，越南承接裁剪、制造和修剪

（CMT）等低附加值生产环节。WTO 数据显示，中国和东盟发展服装行业的路径有所不同——

中国在服装出口份额不断提升的同时，上中下游协同发展，进口纺织品（含纺织纱线等纺织原材

料、各类布料等）的份额逐渐下降，进口依赖度逐渐降低，且随着工业机器人在纺织生产中的应

用，纺织业正在逐渐转型资本密集型行业；越南则是两者同步提升，或表明在越南的气候环境难

以大规模种植棉花等原料的背景下，当地纺织服装制造业对纱线、布匹等纺织原料的进口需求与

日俱增，进口依赖度只增不减。分商品来看，2015 年越南对棉花、合成纤维、棉纱和大码布匹的

进口依赖度分别为 90%、100%、50%和 80%。据联合国工业发展组织，2020 年越南服装产业链

出口中 95.9%的中间商品源于从中国进口。且根据越南 2018 年数据，服装、纺织品、皮革制品

出口中有 57.6%的商品价值由进口中间品贡献（中国小于 15%），其中有 43.2%源于中国（当年

中间商品有 61.4%源于中国，现在这一数值可能更高），即越南服装、纺织品、皮革制品出口有

约四分之一（57.6%*43.2%=24.9%）的价值源于中国，这与越南有约 70%的服装出口金额由附

加值较低的裁剪、制造和修剪产值贡献有关。从时间序列上来看，2012 年中国就替代新西兰成为

了越南第一大服装产业链中间商品进口来源，其出口商品价值中源于中国比例从2010年的18.1%

一路上升至 2018 年的 24.9%。 

其次，对于中国来说，越南也逐渐成为中国纺织原料（HS 编码 50-60 章，含蚕丝、棉花、植物

纤维、化纤、布匹等）重要的出口目的地。对越南出口占纺织原料总出口占比从 2008 年（也是
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越南服装份额出口抬升之年）的 4.06%迅速增长到 2021 年的 13.5%，2021 年约占中国所有商品

总出口的 0.43%。 

 

 

图 7：越南服装出口与中国纺织原料出口累计同比（%）  图 8：越南服装行业中间品进口情况（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，越南统计局，东方证券研究所  数据来源：UNIDO，东方证券研究所 备注：此处总进口指的是服装总进口 

 

图 9：越南服装、纺织物、皮革制品的出口价值的源于中国中

间品的比例（%） 

 图10：中国对越出口纺织原料占总纺织原料出口的比重（%） 

 

 

 

数据来源：UNIDO，东方证券研究所   数据来源：Wind，东方证券研究所 备注：纺织原料为 HS 编码 50-60 章的商品 

中国和东盟的机电产品出口以互补为主 

东盟和中国机电产品（HS中 84、85、87、90章）出口同比增速走势较为一致，呈现一定的互补

效应，其中 2021 年 5-7 月的东南亚疫情爆发最为典型（疫情 2 季度初有苗头，3 季度爆发），期

间东盟出口和进口均走弱，中国对东盟出口累计同比和占比也逐渐下降拖累整体出口：（1）

2021年中国对东盟出口的机电产品约占机电产品总出口的 12%；（2）分商品来看，2021年三季

度东盟的电机、电气设备，车辆及其零件，光学、计量、检验、医疗用仪器三项进口和出口同比

增速较前值有明显跌幅，而中国这三项出口增速并未明显走强。此外，去年 5-7 月份东南亚疫情

爆发期间我国出口份额超出 2015-2019 年同期的程度反而均较 4 月低 0.4 个百分点，而 8 月马来

西亚等国开始复工后则回升 0.5 个百分点。综上所述，中国和东盟机电产品出口具有较强的互补

效应。 
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图 11：中国对东盟六国出口机电产品占比（%）  图 12：中国和东盟机电产品出口当季同比增速（%） 

 

 

 
数据来源：Wind，东方证券研究所 备注：从左至右分别对应 HS 编码的 84、

85、87、90 章 

 数据来源：Wind，ASEAN，东方证券研究所 备注：机电产品合计为 HS 编码的

84、85、87、90 章 

机电产业链上包含大量的中间品、资本品，这是我国与东盟形成互补的重要原因。相较于越南服

装出口在东盟中一枝独秀，东盟中机电产品的出口份额更加分散，参与的生产环节也更加复杂，

不过东盟参与的生产环节主要集中在“微笑曲线”的中端，往往需要从其他国家进口重要零部件

来维持生产，如泰国的运输设备（汽车）和自动数据处理设备（硬盘等）、马来西亚的集成电路

和电子元件（电子元件代工、封装测试等）、越南的通信设备和自动数据处理设备（手机、电脑

代工）、菲律宾的集成电路（MLCC等电子元器件）和自动数据处理设备（硬盘等）等等。 

我国集成电路、先进轨道交通装备、先进电力装备、高端数控机床、医疗设备等处在“微笑曲线”

相对更靠前的位置，出口的中间品或资本品具有更加重要的地位，这是两地出口能够形成互补的

重要基础。随着中国制造业转型升级，我国中高端产业可控能力明显增强，对海外中间品、资本

品进口的依赖度逐渐降低，2008 年以来我国机电产品出口产品价值中源于进口中间品的比例整体

下行，与此同时，假如以“该国出口商品价值中源于国外进口中间品的比例*中国在其中的占比”

衡量各国出口商品价值中来自中国的贡献，则东盟各国对中国中间品和资本品的依赖只增不减，

马来西亚、越南、菲律宾的通讯设备、办公设备、检测仪器以及泰国的交运设备出口商品的价值

中，源于中国的比例不断上升。 

图 13：各国机电行业出口价值源于中国的比例（%）  图 14：各国通讯设备、办公设备、检验仪器出口价值源于中

国的比例（%） 
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