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在全球化减速和重构的背景下，如果欧洲制造向外转移成为趋势，哪些
中国制造能够承接欧洲特别是德国的产能转移？ 

和之前订单转移相比，产能转移是一个时间跨度更长、影响范围更广的
趋势，产能转移需要满足一些必备要素，首先是国际分工位置，其次是
制造业的规模化程度，即各国制造业在全球产业链中的体量。 

综合国际分工和行业规模这两个维度，中国对于德国的优势产业都具备
较强的替代能力，尤其是在化工产业的国际竞争优势最为突出。另一个
体量较大的行业是汽车出口，中国传统车的出口增加值偏低，但在新能
源车和智能汽车领域具有较强的竞争力，可能成为吸引欧洲汽车业产能
转移的优势领域。中国在机械设备和电气设备出口领域，主要面对来自
日韩的竞争，日韩机械设备的出口竞争力较强，但是电气设备的出口竞
争力较弱。另外，中国在金属制品出口领域会面对美国的竞争；在橡胶
塑料出口领域会面对日本、韩国、印度的竞争；在医药出口领域会面对
印度的分流。 

过去三年的新冠危机、供应链危机、能源危机，既加速了产能转移的趋
势，又给产能转移带来了本地化、近岸化、安全备份等新特征，对应外
商对中国产能转移集中度提升、本地化提升的新特点。 

风险提示：国际关系变化超预期；能源格局变动超预期；疫情形势发展
超预期  
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根据中国商务部的数据，今年 1-10 月全国实际使用外资 1683.4 亿美元，同比增长 17.4%，
其中来自德国的投资同比增长 95.8%，明显高于整体外商投资增速，而同期国内固定资产
投资增速仅为 5.8%。究竟是哪些欧洲企业加速了对华投资？又有哪些中国制造业能承接住
欧洲的产能转移呢？ 

Rhodium Group 的一份咨询报告显示，近四年德国对华投资中，化工巨头巴斯夫和三大车
企大众、宝马、戴姆勒占比接近 80%，也就是说，少数大型跨国企业的投资动向即能对欧
洲对华直接投资产生重要影响。今年以来多家欧洲跨国公司选择扩大在华投资，典型案例
包括巴斯夫、宝马、奥迪、博世、斯凯孚、空中客车等企业在中国的新生产基地开工和扩
产，涵盖了化工、汽车、电气、机械、医疗等行业。这些企业主要来自德国，既包括了资
源密集型行业如化工，也有技术密集型行业如医疗。 

表 1：今年以来代表性欧洲企业对华投资项目 

企业 行业 项目 

巴斯夫 化工 
4 月南京一体化生产基地扩建项目启动， 

9 月湛江一体化基地首套装置正式投产。 

科思创 化工 8 月上海一体化基地聚碳酸酯回收生产线开工。 

宝马 汽车 
6 月沈阳生产基地大规模升级项目开工， 

9 月宣布建立两家电芯工厂。 

奥迪 汽车 6 月新能源汽车项目开工。 

博世 汽车 
7 月太仓工厂二期项目动工， 

9 月再度表示正积极布局中国新能源汽车产业。 

大众 汽车 
10 月宣布投资 24 亿欧元与地平线成立合资公司开发自动驾驶技

术，创下其 40 年来在华单项投资最高纪录。 

飞利浦 电气 3 月空调产研基地奠基。 

斯凯孚 机械 8 月大连四期新工厂项目投资框架协议签约。 

ABB 机械 9 月上海新机器人工厂进入最后调试阶段。 

卡尔蔡司 医疗 
1 月中国区投资总部和医疗投资总部签约落户上海， 

10 月研发生产新基地在苏州启动。 

诺和诺德 医疗 
10 月天津生产厂高架立体库项目动工， 

11 月宣布在上海成立投资公司。 

空中客车 运输设备 
6 月研发中心签约落户苏州， 

7 月飞机全生命周期服务项目动工。 

默克 化工 9 月在华首个 OLED 材料生产基地建成并投入运营。 

资料来源：世界农化网、凤凰网、云财经、东方财富网、汽车产经网、第一电动网、新浪财经、佰联轴承网、机智网、中

共江苏省委新闻网、发改委、同花顺财经、成都发改委、中研网，天风证券研究所 

如果说能源密集型行业的产能转移可能受今年以来欧洲能源危机的催化，那么技术密集型
行业的产能转移，和目的地市场容量、技术条件、产业链分布、法律环境等一系列因素有
关。在全球化减速和重构的背景下，如果欧洲制造向外转移成为趋势，我们不禁要问，哪
些中国制造能够承接欧洲特别是德国的产能转移？ 

和之前订单转移相比，产能转移是一个时间跨度更长、影响范围更广的趋势，产能转移需
要满足一些必备要素。 

首先，国际分工的位置越接近，越容易承接产能转移。 

对于各国在全球产业链分工中的位置，可以利用全球价值链数据（GVC），通过拆分各国工
业品的上游价值来源和下游价值分布，计算出各国在全球产业链的分工中所处的位置。用
这种方法，我们计算了八个主要制造业国家在代表性行业中的分工位置。 

分国家看，与德国的分工最接近的是中国、印度；日韩与德国的分工也比较相似，尤其是
在基础金属、金属制品、机动车、其他交运设备、电气设备、机械设备等领域；德国与美
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国的分工相似性不高，只有汽车和金属制品两个行业相对接近；德国与越南、墨西哥的分
工相似度也不高，只在炼焦、基础金属等高能耗行业的分工相对接近。 

分行业看，德国在橡胶塑料、电气设备和医药这三大行业中的分工与中国较为重叠，且重
叠性远高于其他国家；在机械、化工这两大行业中的分工与中国和印度都比较相似；在汽
车产业中的分工与日本、印度最接近，其次是韩国、美国和中国；在计算机、电子产业中
的分工与韩国、印度最接近，其次是日本、中国。 

图 1： 各国在代表性行业中的分工位置 

 

资料来源：UIBE GVC Indicators，天风证券研究所 

注：纵轴为基于 OECD 2018 年投入产出表计算的各国分工所处位置，计算公式为 ln[1+前向参与度]-ln[1+后向参与度]），

越大代表越接近产业链上游，越小代表越接近产业链下游。 

然而，仅靠全球产业链分工位置的重叠或相似，并不足以承接欧洲的产能转移，还取决于
能否承接的住，这就关系到制造业的规模化程度，即各国制造业在全球产业链中的体量。
对此，可以计算各国的增加值出口规模（VAX，即生产增加值里的出口部分），衡量各国的
供应链对于产能转移的消纳能力。 

对比各国产能转移的消纳能力，中国、美国和德国是全球供应链的三大关键节点，2018

年三个国家的制造业增加值出口规模（VAX）分别占全球的 17%、10%和 10%。另外，日本
和韩国的制造业 VAX 占全球 7%和 6%，体量居中；印度、越南和墨西哥的制造业 VAX 占全
球 2%、1%和 2%，体量偏小。 

中国在几大竞争主体中的优势较为均衡，具备充裕的人力资本、不断积累的技术水平、完
备的产业链体系、庞大的内需市场；美国的技术优势较强、税收条件优惠、融资条件优越，
但是劳动力供应受限、产业配套不足、基础设施短缺；日韩的工业基础和技术水平较好，
但面临资源约束问题；印度、越南和墨西哥的劳动力和土地等要素成本优势突出，也出台
了各种投资优惠政策，但工业基础较差、技术人才短缺、市场容量不足，尚未形成较为完
善的工业配套体系。 

具体到各产业的体量，德国的优势产业是机动车（VAX 占比全球 25%）、机械设备（19%）、
电气设备（14%）、金属制品（12%）、橡胶塑料（10%）、化工（9%）和医药（8%）。中国基
本具备全产业优势，只在医药、机动车和其他交运设备上略显不足。美国的优势产业是其
他交运设备（35%）、炼焦（15%）、计算机电子（13%）、医药（13%）、化工（12%）、造纸（11%）、
机械（9%）和金属制品（9%），日本的优势产业是机械（15%）、机动车（15%）、电气设备
（12%）和基础金属（11%），韩国的优势产业是计算机电子（17%）、橡胶塑料（6%）、电气
设备（6%）和化工（5%），印度的优势产业是纺织（6%）、炼焦（5%）和医药（4%），越南
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的优势产业是纺织（6%），墨西哥的优势产业是汽车（8%）。 

表 2：各国产能替代德国优势产业的可能性比较 

 分工环节 生产基础 交集 

中国 全行业 
全行业（医药、机动

车略显不足） 

全行业（医药、机动

车略显不足） 

美国 机动车、金属制品 
医药、化工、机械设

备、金属制品 
金属制品 

日本 
金属制品、机动车、电气设备、

机械设备、医药 

机械设备、机动车、

电气设备 

机械设备、机动车、

电气设备 

韩国 
金属制品、橡胶塑料、机械设备、

电气设备、机动车 

橡胶塑料、电气设备、

化工 
橡胶塑料、电气设备 

印度 
机械设备、医药、机动车、化工、

橡胶塑料、金属制品、电气设备 
医药 医药 

越南 / / / 

墨西哥 / 机动车 / 

资料来源：UIBE GVC Indicators，天风证券研究所 

综合国际分工和行业规模这两个维度，中国对于德国的优势产业都具备较强的替代能力，
尤其是在化工产业的国际竞争优势最为突出。在化工出口领域，中国的竞争对手主要是印
度和美国，印度与德国分工环节接近，但能够承接的产业体量有限；美国生产基础较好，
但位于产业链前端，与德国存在较大差异。另一个体量较大的行业是汽车出口，中国相比
于日本和墨西哥等竞争对手，传统车的出口增加值偏低，目前还处在满足国产替代的阶段，
但是从欧洲车企最近的投资动向来看，中国在新能源车和智能汽车领域具有较强的竞争力，
可能成为吸引欧洲汽车业产能转移的优势领域。中国在机械设备和电气设备出口领域，主
要面对来自日韩的竞争，日韩机械设备的出口竞争力较强，但是电气设备的出口竞争力较
弱。另外，中国在金属制品出口领域会面对美国的竞争；在橡胶塑料出口领域会面对日本、
韩国、印度的竞争；在医药出口领域会面对印度的分流。  

图 2：化工出口领域，中国具备复杂的价值链网络和较强的竞争力 

 

资料来源：UIBE GVC Indicators，天风证券研究所 

注：点的大小代表 VAX 规模，线的粗细代表两主体间 VAX 体量，数据基于 OECD 2018 年投入产出表计算，图 3-8 同 
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图 3：日本、墨西哥的传统车出口增加值高于中国 

 

资料来源：UIBE GVC Indicators，天风证券研究所 

 

图 4：机械出口领域，日本的竞争力仅次于德国，中国还有差距 

 
资料来源：UIBE GVC Indicators，天风证券研究所 

 

  



 
 

宏观报告 | 宏观点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 6 

 

图 5：电气设备出口领域，中国承接德国产能转移的竞争力更强 

 

资料来源：UIBE GVC Indicators，天风证券研究所 

 

图 6：中国在金属制品出口领域具备统治地位 

 

资料来源：UIBE GVC Indicators，天风证券研究所 

 

  



 
 

宏观报告 | 宏观点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 7 

 

图 7：橡胶塑料出口领域的竞争格局与金属制品类似 

 

资料来源：UIBE GVC Indicators，天风证券研究所 

 

图 8：医药出口领域，中国竞争力远不及爱尔兰、瑞士、美国 

 

资料来源：UIBE GVC Indicators，天风证券研究所 

最后，过去三年的新冠危机、供应链危机、能源危机，既加速了产能转移的趋势，又给产
能转移带来了新特征。例如，跨国公司在规划未来产能目的地时，不仅要考虑要素成本（劳
动力和土地）、劳动力供给、技术积累等影响产能分布的传统因素，还要考虑供应链稳定
性、能源安全甚至地缘政治等安全因素等，进而产生了本地化、近岸化、安全备份等产能



 
 

宏观报告 | 宏观点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 8 

 

布局的新特征。比如纺织服装等低端产业的供应链各环节可替代性较强，即使生产中断也
不难找到替代厂商，上下游企业越分散安全性越高，有可能延续分散化布局；但是半导体
和制药等高端产业的供应链关键环节较难找到合意替代，因此上下游产业集聚的特性更加
突出，也容易形成产业回迁本土、近岸布局和生产线备份等新趋势。 

图 9：产能转移的四种路径 

 

资料来源：World Investment Report，天风证券研究所 

具体到外商对中国的产能转移，近几年来出现了两个特点： 

第一是集中度提升。比如欧洲对中国投资排名前十的企业，2008-2017 年占比欧洲对华总
投资额的 49%，而 2018-2021 年这一比例上升到了 80%左右。未来这一趋势可能将进一步
强化，大型企业继续积极布局中国，而中小企业保持观望态度。 

图 10：欧洲对中国投资集中度提升 

 

资料来源：Rhodium Group，天风证券研究所 

第二是本地化提升。根据中国欧盟商会的调查，欧洲企业的中国业务正在加强本地化，过
去五年大多欧洲企业中国区业务的员工职位实现了本地化，75%的欧洲企业将信息技术和
数据存储的基础设施本地化。未来外资企业在信息基础设施和数据存储的本地化需求，将
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带来这些领域的新资本开支需求。 

图 11：过去五年欧洲公司在华业务本土化情况 

 

资料来源：中国欧盟商会，天风证券研究所 
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