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宏观调研系列之二     

中国产业转移的三点现实 
 

 2023 年 04 月 10 日 

 

中国企业出海行为越发频繁，跨境生产开始进入出口企业的视野。将调研结果与宏观分

析相结合，我们聚焦三个问题，以期反映更多中国产业转移现实。 

中国产业转移主要流向哪些国家，产业转移基于哪些动机，当下中国产业转移发展至哪

个阶段？ 

➢ 中国产业转移主要存在两大动机 

出口企业调研反馈，当前中国企业开展产业转移，布局跨境生产主要基于两大动机。 

一，追求低端成本。越南、泰国、印尼、柬埔寨等东盟国家劳动力成本低，劳动人口偏

年轻，廉价劳动力优势明显。中国企业在东盟资建厂能够节约生产成本。 

二，规避贸易摩擦。2018 年开启中美贸易摩擦之后，中国企业对美出口面临高关税和

“去中国化”两大困难，选择海外投资建厂能够有助于规避贸易摩擦。 

➢ 中国产业主要流向四大经济体 

由于目前缺乏有效数据直接反映中国产业转移现实情况。我们用两个指标推断中国产

业转移主要流向的国别和地区。第一个指标是“各国对美订单份额”，第二个指标是“中

国直接投资占 FDI 比重“。 

“各国对美订单份额”观察方法：给定产品甲，若美国从中国进口占比下降，美国从 A

国进口占比提升，说明 A 国可以成为中国生产转移的东道国选择。 

“中国直接投资占 FDI 比重”观察方法：给定东道国 A，若中国对 A 国 FDI 投资占比

趋势提升，说明中国在 A 国开展真实的投资生产，而非简单组装生产。 

通过两大指标交叉验真，我们发现如下三点中国产业转移现实。 

第一、中国劳动密集型产品订单份额主要流向至东盟及印度。 

（1）皮革箱包订单主要流向柬埔寨、印尼及马来西亚。 

（2）纺织品原料及制品主要流向越南、印度和柬埔寨。 

（3）鞋帽假发则主要流向越南、印尼和柬埔寨。 

（4）家具玩具订单份额主要集中流向越南。 

第二、机械机电设备、精密仪器出口订单份额流向分散，发达发展中国家均有。 

（1）越南和泰国对两类商品出口份额均有增加。 

（2）韩国和墨西哥对机械及机电设备的出口份额有所增加。 

（3）马来西亚则主要对精密仪器出口份额有明显增加. 

第三、结合订单份额流向国的 FDI 结构变化来看，我们认为印尼、马来西亚、泰国和

越南，这四国是承接中国产业转移的主要东道国。 

➢ 本轮产业转移的进度 

对劳动力要素丰沛的东道国而言，一开始最容易承接劳动密集型生产环节；国内市场日

渐成熟且产业体系逐步完善之后，可以承接偏中上游的初级加工品生产。 

既有出口订单数据显示，印尼、马来西亚、泰国和越南主要承接中国劳动密集型这一终

端生产环节。中国产业转移是否已经开始向中上游环节倾斜？我们需要进一步拆分数

据进行说明。 

越南：轻工业较发达，也承接较多中国产业转移；越南上游重工业相对落后，但已存在

承接部分中国相关产业转移迹象。 

泰国：同样也是轻工业较发达，承接较多中国相关产业转移。除纺织原料外，泰国上游

重工业发展偏弱，尚未有承接中国相关产业转移迹象。 

印尼：冶炼重工业和劳动密集型产业均承接较多中国产业转移。劳动密集型产业的上游

链条，尚未承接中国足量产业转移。 

马来西亚：中国对马来西亚开展产业转移主要基于贸易壁垒规避动机。后续中国能否有

进一步产业转移至马来西亚，或取决于国际政经关系。 

风险提示：中美关系超预期恶化；海外经济超预期衰退；调研样本存有局限性。 
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引言 

本系列前序报告《2023 年中国出口的优势和忧虑》，旨在反映今年 3 月底杭

州出口调研结果，重点反馈 2023 年中国出口的总体趋势和结构机会。 

今年 3 月底出口调研过程中，我们还发现当前中国企业出海行为越发频繁，

跨境生产开始进入出口企业的视野。我们不禁思考，当下中国产业转移是否预示着

中国企业迎来一轮全球生产链条布局大潮。 

将调研结果与宏观分析相结合，我们聚焦三个问题，以期反映更多中国产业转

移的现实： 

中国产业转移至哪些国家和地区，产业转移动机是何，当下中国产业转移发展

到哪个阶段。 
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1 中国产业转移主要基于两大现实动机 

产业转移的理论解释，主要涉及以下几个方面影响，生产要素、市场需求、国

际关系及政策影响等。近期出口调研反馈，当前中国企业出海，在海外布局生产从

而实现产业转移，主要有两类动机： 

1.1 中国产业转移动机之一，追求低端成本 

追求廉价劳动力，这是中国企业投向东盟生产的主要动机。 

越南、泰国、印尼、柬埔寨等东盟国家劳动力要素价格偏低。CEIC 数据显示，

截至 2021 年底，越南、泰国、印尼、柬埔寨等东盟国家人均年收入分别在 3912

美元、3728 美元、2034 美元和 1591 美元，与中国人均年收入 16716 美元的水

平有较大差距，这些东盟国家的劳动力成本优势明显。 

除劳动力成本外，越南等东盟国家人口偏年轻，存在人口结构优势。截至 2021

年底，中国 65 岁以上人口占比为 14.20%，虽略低于泰国 14.51%，但要明显高

于越南、印尼、柬埔寨的 8.75%、6.78%和 5.53%。 

图1：泰国、越南、印尼、柬埔寨、中国人均年收入比较（单位：美元） 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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图2：泰国、越南、印尼、柬埔寨、中国 65 岁以上人口占比（单位：%） 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

1.2 中国产业转移动机之二，规避贸易壁垒 

贸易摩擦大背景下，中国企业对美出口面临高关税和“去中国化”两大困难。 

2018 年 3 月 22 日，特朗普签署美国总统备忘录，宣布依据“301”调查结

果，将对中国进口商品加征关税。 

自 2018 年 7 月 16 日至 2020 年 2 月 14 日，美国对中国进口商品已实施 4

轮加征关税措施，涉及金额分别为 340 亿美元、160 亿美元、2000 亿美元和 3000

亿美元，其中主要涉及商品为附加值较高的机械设备、机电及电器设备、车辆及零

部件和精密仪器。 

根据我们的调研反馈，中国出口企业较为担忧中美经贸摩擦对未来出口形成

压力。 

第一，受加征关税影响，企业直接对美出口产品存在压力。某些特定行业，高

关税大幅限制中国出口。 

第二，受中美经贸摩擦影响，中国企业从美国采购原材料或零部件存在一定约

束，影响中国企业生产及后续出口动能。 

今年 1 月《日经亚洲新闻》曾报道：“戴尔在 2022 年年底告知供应商，公司

目标是要“显著减少在产品中使用中国制造芯片的数量，包括非中国芯片制造商在

中国工厂生产的芯片”。到 2024 年，戴尔要实现其产品使用的所有芯片都在中国

以外生产。” 
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图3：2018/7/16-2020/2/14，美国对中国历次加征关税所涉产品、规模及税率 

 

资料来源：USTR，民生证券研究院 

 

2 中国产业转移真实的流向是东盟四国 

观察当前中国产业转移，我们借助两个指标，一是出口国家订单份额，二是外

商直接投资。 

2.1 订单份额流向东盟、印度、韩国及墨西哥 

当前中国企业进行产业转移主要有两大动机，追求低端成本以及规避贸易摩

擦。当前中国企业面临的贸易摩擦主要发生在中美之间。那么中国企业将各类产业

转移至何处呢？我们不妨做这样的观察。 

以美国进口为基础，给定一类产品（假设为产品 A），观察美国从不同国家进

口产品 A 的占比变化，从而间接推导中国生产 A 产品的企业，将产业转移到了哪

些国家。 

譬如美国从中国进口 A 产品占比下降，然而从东盟进口 A 产品占比提高，这

样的进口占比变化显示如下事实，东盟在生产并出口 A 产品方面具有更多优势。

若生产 A 产品的中国企业选择产业转移，可以选择东盟。 

以 2017 年订单份额为比较基准，我们发现过去五年中国产业转移大致呈现如

下特征：  

其一，劳动密集型产品订单主要分流至东盟及印度。 

皮革箱包、纺织原料及制品、鞋帽假发及家具玩具是典型的劳动密集型产业。

过去 5 年中国对美出口皮革箱包、纺织原料及制品、鞋帽假发及家具玩具的订单

份额均出现明显下降。 

皮革箱包下滑最为明显，过去五年下滑 29.13 个百分点；纺织玩具、鞋帽假

发和家具玩具则分别下滑 9.77 给百分点、14.96 个百分点和 10.73 个百分点。 

越南、泰国、印尼、柬埔寨及印度对上述商品的出口订单份额均有提升。 
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皮革箱包订单主要流向柬埔寨、印尼及马来西亚，对应份额分别提升了 10.85

个百分点、3.69 个百分点和 3.40 个百分点。 

纺织品原料及制品主要流向越南、印度和柬埔寨，对应份额提升了 3.14 个百

分点、1.38 个百分点和 1.33 百分点。 

鞋帽假发则主要流向越南、印尼和柬埔寨，对应份额分别提升了 4.26 个百分

点、2.05 个百分点和 1.66 个百分点。 

家具玩具订单份额主要集中流向越南，对应份额提升了 7.53 个百分点。 

其二，机械及机电设备、精密仪器份额流向较为分散。 

调研反馈，机械、机电设备等非劳动密集型出口，中国企业实施产业转移，主

要是基于贸易壁垒规避动机。 

中国企业普遍将东盟作为贸易壁垒规避的第一个东道国选择，其次选择墨西

哥组装生产从而接近北美市场。 

宏观数据上，机械及机电设备和精密仪器的订单份额过去五年出现下滑。2022

年中国对美出口机械、机电设备和精密仪器订单份额分别下降了 10.08 和 2.11 个

百分点。 

越南和泰国对两类商品出口份额均有增加；韩国和墨西哥对机械及机电设备

的出口份额有所增加，而马来西亚则主要对精密仪器出口份额有明显增加。 

其三，受益于国内汽车产业链转型升级，过去五年运输设备及零部件订单份额

并未受到中美贸易摩擦影响，对美出口份额反而上升了 0.95 个百分点至 6.05%。 

图4：皮革箱包订单份额变化情况  图5：纺织原料及制品订单份额变化情况 

 

 

 

资料来源：UN Comtrade，民生证券研究院  资料来源：UN Comtrade，民生证券研究院 
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图6：鞋帽假发订单份额变化情况  图7：家具玩具订单份额变化情况 

 

 

 

资料来源：UN Comtrade，民生证券研究院  资料来源：UN Comtrade，民生证券研究院 

 

图8：机械机电设备订单份额变化情况  图9：精密仪器订单份额变化情况 

 

 

 

资料来源：UN Comtrade，民生证券研究院  资料来源：UN Comtrade，民生证券研究院 
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图10：2017-2022 年，中国对美出口运输设备及零部件份额变化 

 

资料来源：UN Comtrade，民生证券研究院 

 

2.2 东盟四国为真实承接中国产业转移的东道国 

仅通过观察订单份额变化来判断产业转移去向，可能存在误判。 

需要注意的是，中国对美出口份额下降，其他国家（不失一般性假设为 A 过）

对美出口份额增加，只能说相对中国，A 国对美出口竞争力提高。中国若需要产业

转移，可选择 A 国作为承接产业的东道国。 

中国对美出口份额下降，然而 A 国对美出口份额提高，不必然意味着中国将

产业转移至 A 国。 

 

结合我们调研反馈，基于规避贸易摩擦的产业转移存在两种模式： 

模式一，企业在海外建设新工厂。海外工厂负责全部生产环节，属于新增产能。 

模式二，企业在海外建设组装工厂。中国企业的主要生产环节仍旧安置在国内，

海外工厂主要负责进口国内所生产的零部件，并进行二次组装转出口。 

第二种模式下，企业在海外涉及投资规模较小，企业真实产能并未被转移，但

中国对美出的口订单份额却会有所下降。针对这一情况，我们需要增加一项投资相

关指标，辅助观察中国产业转移的真实情况。 

历史经验表明，1986-1992 年作为“东亚四小龙“向中国进行产业转移的高

峰期，其占中国外商直接投资的比重会出现明显上升，期间合计占比从 59.21%上
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升至 77.74%，是产业转移的主导者。 

借鉴“东亚四小龙”经验，观察中国产业转移，我们辅以“中国直接投资占 FDI

比重”这一指标。结果显示： 

其一，中国直接投资占比存在上升趋势的国家主要为印尼、马来西亚、泰国和

越南。中国对印尼直接投资占比从2010年的1.46%上升至了2021年的21.77%；

对马来西亚直接投资占比从 2010 年 1.81%上升至了 2021 年的 11.50%，且 2020

年达到过 43.50%；对泰国直接投资占比波动较大但也从 2010 年 4.77%上升至了

2021 年的 13.01%；对越南直接投资占比从 2010 年 3.81%上升至了 2021 年的

14.10%. 

其二，中国对墨西哥、印度和柬埔寨 3 国的直接投资占比并未发生明显提升。 

基于上述变化，我们认为当前中国产业主要流向的印尼、泰国、越南和马来西

亚 4 国。 

印尼和泰国主要承接劳动密集型型产业；越南除了承接劳动密集型产业外，还

承接了精密仪器和机械及电机设备 2 项技术含量较高的产业；马来西亚则主要承

接精密仪器产业。 

图11：1985-2000 年，东亚四小龙占中国 FDI 流入比重 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 
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图12：越南、泰国、印尼和柬埔寨 FDI 中的中国比重 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图13：墨西哥、印度和马来西亚 FDI 中的中国比重  

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

3 本轮中国产业转移浪潮的现实进度 

随着产业转移推进，进口商品结构也会发生趋势性变化。作为廉价劳动力要素

丰沛的东道国，一开始最容易承接劳动密集型生产环节；随着国内市场日渐成熟且

产业体系逐步完善，然后承接偏中上游环节的初级加工品。需要注意的是，中上游
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初级加工品需要完善的工业体系并且多为资本密集型产业，市场容量规模小、经济

发展纵深有限的小国经济较难承接这一生产环节。 

若产业承接停留在最末端的劳动密集型组装环节，则该东道国出口大量劳动

密集型产品，同时需要进口大量初级加工品，这时不需要进口矿石等原材料。若产

业承接迁移至中上游初级产品制造，此时该东道国出口初级加工品，同时进口大量

的矿石原材料。 

以中国为例，随着国内产业持续升级，塑料橡胶、纺织原料及制品和贱金属及

制品等初级加工品进口占比会持续下降，而矿石等原材料占比持续提升。 

从进口商品结构变化趋势观察中国对东盟四国产业转移程度。我们可以得到

如下特征： 

（一）越南进口商品结构正在发生相同变化，但越南矿产品进口比重要低于

90 年代中国同期水平。这意味着越南产业发展主要集中在轻工业，而上游重工业

发展相对落后，但已存在一定的上游重工业转移迹象。 

（二）泰国进口商品结构变化趋势则相对不明。泰国纺织原料及制品进口占比

降幅较为明显，贱金属及制品和塑料及橡胶制品则存在上升趋势，矿产品进口占比

未发生明显提升。按此推断，泰国当前产业发展也主要集中于在轻工业，且上游重

工业除纺织原料外，尚未形成发展趋势，产业转移进度较早。 

（三）印尼的进口结构变化则主要表现在纺织原料和矿产品两项。纺织原料及

制品占比从 2017 年后就出现明显上升，而矿产品进口比重则出现大幅下降。结合

矿产品为印尼第一大出口商品的特征，我们估计造成其矿产品进口下降的主要原

因为本地冶炼产业的升级发展。 

我们认为对印尼的产业转移存在结构特征：第一，冶炼重工业和劳动密集型产

业存在加速转移现象；第二，劳动密集型产业的上游链条尚未发生实质转移。 

（四）相较于前述 3 国，马来西亚的进口结构特征其实更为稳定。2010 年以

来，马来西亚进口占比提升幅度最大的商品为矿产品，而回落幅度最大的商品为机

电类产品，这一变化和中国 2010 年后的变化趋势基本类似。我们认为对马来西亚

的产业转移主要是由贸易摩擦所致，未来转移进度取决于国际政经关系。 
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图14：中国进口商品结构变化 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图15：越南商品进口结构  图16：泰国商品进口结构 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

图17：印尼商品进口结构  图18：马来西亚商品进口结构 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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4 风险提示 

1）中美关系超预期恶化。若中美关系超预期恶化，可能导致贸易摩擦进一步

加剧，进而进一步削弱中国出口竞争力，导致产业转移进程加速。 

2）海外经济衰退超预期。若海外经济衰退超预期，可能导致外部需求明显回

落进而导致出口需求出现大幅下滑。 

3）调研样本存有局限性。本文出口企业调研样本存局限性，或无法完全反映所有出口

企业生产经营行为。
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