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硬币的两面：越南在中美贸易变化中扮
演的角色 

 
 

核心要点：   
 

中国占美的进口份额由2018年的21.2%回落7.7个百分点至2023年8月的

13.5%，同期增速由6.6%下滑至当前的-25.2%。而同期美国自越南的进口

份额则由1.9%上升1.7个百分点至3.6%，进口增速也从2018年的5.7%上升

到2022年底的25.2%。 

美国自越进口增幅在多个产品类别持续扩大，形成对我国部分产品出口的

替代效应。在中美爆发贸易冲突初期，越南对我国的出口替代更多体现在

劳动密集型产品，2018-2020年期间，越南对美出口鞋帽、家具类商品份

额分别上升7.6和10.7个百分点，同期中国对美出口鞋帽和家具类商品的份

额则分别下降18.5和15.1个百分点。2018-2020年中国对美机电出口份额整

体维持稳定，同期越南对美机电出口份额增幅迅速，由2.1%上升到5.2%，

份额增幅超过一倍以上。2021年至今，中国对美出口机电产品的占比份额

则开始趋势性持续下降，至2023年8月下降至18.9%，份额下滑5.8个百分

点，同期越南对美出口机电产品的份额小幅变化-0.16%，基本稳定。 

越南对美出口份额提升变化的背后，是来自中国进口的大幅提升。中国占

越南进口总额的比例从2017年的27.5%上升到2021年的33.4%，从商品流向

来看，越南当前的贸易模式主要是从中韩等国进口中间品与资本品，然后

再加工后出口到美国。以从中国进口商品的BEC分类为例，消费品的份额

从2018年的15.6%下降至2022年的12.7%，同期中间品份额由66.7%小幅升

至68.3%，资本品份额由14.8%小幅变动至14.3%。可见，越南仍处于产业

链中下游，其迅速增长的出口仍较大程度依赖从我国进口大量的中间品和

资本品作为支撑。 

从FDI数据来看，中国对越南的FDI流量自18年以来增长迅速，2018—2021

年期间3年复合增速达到24%。从外商直接到越南投资项目数来看，18-19

年间增长最为显著。实际上，日韩自2012年左右开始在越南加速产业布局，

中国自2015年左右亦有明显提速。 

从中国自身角度来看，逆全球化进程下全球产业链重构是大势所趋，部分

产业外迁不可避免。从上述我国向越南转移的产业趋势变化来看，初期主

要集中在纺织、家具玩具、鞋帽等产业，这在一定程度上有利于倒逼国内

产业结构的转型升级，也符合国际产业迁移有梯度的产业分级规律。在这

一趋势演变下，未来我国出口增速将呈现结构分化的现象，即处于低技术

链条产业的出口增速中枢或将继续下降，高价值链上游产业的出口增速有

望维持韧性，或成为我国未来出口的重要支撑。 
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风险提示： 

1.海外加息及经济衰退的风险 

2.地缘局势升级全球再通胀风险 

3.逆全球化的风险 

 

 

 

图：中韩是越南进口主要来源地（%） 
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一、中国和越南出口趋势变化 

近年来，越南出口增速快速上升，且外商投资带动贸易增长态势明显。2018—2022 年，越

南出口金额由 2447 亿美元增至 3719 亿美元，增幅 51.9%，外商直接投资带来的出口占比约为

七成，其中，2022 年外商直接投资出口占比为 74.9%。2023 年受全球外需走弱等因素影响，

越南出口增速同样出现下滑，9 月累计同比-8.2%。从产品类别看，越南主要出口商品包括计

算机、电气产品及零配件，电话、手机及零部件，机器、设备、工具和仪器，纺织品和服装等，

2023 年上述四类产商品分别占总出口比重的 16%、15%、11.9 和 9.7%，合计占比 52.6%。 

与越南出口快速上升相伴的是我国订单外流和部分加工链条外迁带来的出口金额和增速

的下降。以中越两国与美贸易为例，从中国占美进口的份额和增速来看，2018 年以来中国占

美的进口份额由 2018 年的 21.2%回落 7.7 个百分点至 2023 年 8 月的 13.5%，同期增速由 6.6%

下滑至当前的-25.2%。而同期美国自越南的进口份额则由 1.9%上升 1.7 个百分点至 3.6%，进

口增速也从 2018 年的 5.7%上升到 2022 年底的 25.2%。 

图 3. 中国与越南占美国进口权重（%） 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

 

图 1. 越南出口金额与增速（亿美元，%） 图 2. 越南主要商品出口占总额比重（%） 

  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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分产品类别来看，自 2000 年以来中国对美出口份额均值在 4%以上的六大品类商品中，鞋

帽伞（HS 12 类）、贱金属（HS 15 类）、塑料与橡胶（HS 7 类）、杂项制品（HS 20 类）等

今年出口累计同比增速分别下滑 28、21、18、18 个百分点；对美出口份额均值在 1%--4%的

六大品类商品中，化工（HS 6 类）、木及制品（HS 9 类）、矿物制品（HS 13 类）、车辆及

运输（HS 17 类）等今年出口累计同比增速分别下滑 35、26、23、17 个百分点。 

二、中越出口替代的阶段特征 

美国自越进口增幅在多个产品类别持续扩大，形成对我国部分产品出口的替代效应。进

一步把中越出口的结构变化趋势细分为两个阶段，具体为 2018-2020 年以鞋帽品类和家具品

类为代表的出口替代效应和 2021 年至今以机电产品为代表的出口替代效应。 

（一）2018-2020：鞋帽和家具品类为代表的出口替代效应 

从结构上看，在中美爆发贸易冲突初期，越南对我国的出口替代更多体现在劳动密集型产

品，如纺织品类（HS 11 类）、鞋帽品类（HS 12 类）、家具、玩具品类（HS 20 类），其中

鞋帽、家具品类订单的替代最为明显。2018-2020 年期间，越南对美出口鞋帽、家具类商品份

额分别上升 7.6 和 10.7 个百分点，同期中国对美出口鞋帽和家具类商品的份额则分别下降 18.5

和 15.1 个百分点。此后两类商品的份额基本维持稳定。 

之所以鞋帽、家具等行业最早出现出口替代现象，主要原因在于鞋类加工、家具玩具等属

于传统劳动密集型产业。相对于机电等产业链上游技术、资本更加密集的行业，传统劳动密集

型产业在产业外迁、重新投产操作上更具便捷性，相对成本也更低。此外，劳动密集产业人力

成本在支出的占比较大，越南相对于中国的主要优势之一是劳动力成本较低，根据国际劳工组

织（ILO）的数据，越南的平均月工资比中国低约 40%，这种成本优势吸引了许多制造商将生

产转移到越南。 

 

 

图 4. 中国对美出口份额均值在 4%以上商品出口增速（%） 图 5. 中国对美出口份额均值在 1-4%商品出口增速（%） 

  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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（二）2021 至今：机电产品为代表的出口替代效应 

2018 年以来，中越对美机电产品出口的替代效应呈现另一种特征，即 2018-2020 年中国

对美机电出口份额整体维持稳定，变化幅度为-5.4%，同期越南对美机电出口份额增幅迅速，

由 2.1%上升到 5.2%，份额增幅超过一倍以上。2021 年至今，中国对美出口机电产品的占比份

额则开始趋势性持续下降，至 2023 年 8 月下降至 18.9%，份额进一步下滑 5.8 个百分点，同期

越南对美出口机电产品的份额增速下滑，期间小幅变化-0.16%，基本稳定。 

图 8. 2018 年以来美国进口机电产品进口份额变化（%） 

 

资料来源：iFinD，中国银河证券研究院 

与前两类产品相比，尽管在初期几年期间，越南对美出口机电产品份额增幅较快，但考虑

到越南本身机电产品占美进口份额较低，我国机电产品占美进口份额整体平稳，实际上越南在

机电产品领域对我国出口替代效应并不显著。主要原因或许在于机电领域属于技术密集型产

品，产业布局在越南尚处于初始阶段，短期内产能难以大幅扩充，对我国“让”出来的出口份

额难以迅速填充，另一方面，受益于近岸外包策略，在软件、电气等部分产业链拥有优势的墨

西哥或许及时补充了这一部分的份额。 

（三）越南自中国进口的变化 
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图 6. 2018 年以来美国进口鞋类进口份额变化（%） 图 7. 2018 年以来美国进口家具进口份额变化（%） 

  

资料来源：iFinD，中国银河证券研究院 资料来源： iFinD，中国银河证券研究院 
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越南对美出口份额提升变化的背后，是来自中国进口的大幅提升。自 2017 年以来，中国

对越南出口增速迅速抬升，从 16 年的-7.4%迅速上升至 17 年的 16.2%，此后稳步上升至 2021

年的高点增速 21.2%，占越南进口总额的占比也从 17 年的 27.5%上升到 22 年的 33%。同期韩

国占越南进口比重由 2017 年的 22.1%下滑至 2022 年的 17.3%。 

从商品流向来看，越南当前的贸易模式主要是从中韩等国进口中间品与资本品，然后再

加工后出口到美国。当前越南产品出口的目的地主要是美国，美国占越南出口总额的比重由

2018 年的 20%迅速上升至 2022 年的 30%，同时越南从中国进口的比例也在上升，可能一定程

度上形成了从中国进口，再加工后出口至美国的模式。以越南从中国进口商品的 BEC 分类为

例，消费品的份额从 2018 年的 15.6%下降至 2022 年的 12.7%，同期中间品份额由 66.7%小幅

升至 68.3%，资本品份额由 14.8%小幅变动至 14.3%。可见，越南仍处于产业链中下游，其迅

速增长的出口仍较大程度依赖从我国进口大量的中间品和资本品作为支撑。 

从越南贸易产品结构来看，出口商品方面，自 2013 年以来，农产品和矿产品等初级产品

出口份额逐渐减少，同时机电产品的出口份额不断提升，由 2013 年的 30%提升至当前 45%，

份额增长 50%。除机电产品外，纺织品一直以来也是越南出口的重要商品，2023 年其出口份

额也有 9.7%。  

进口商品方面，机电类商品占比一直处于首位，约占越南进口总额的一半，这主要与越南

整体的制造业基础、国内缺乏较为完整的产业链有关，其生产与出口较为依赖进口中间品与生

产设备。 

 

 

 

 

 

图 9. 中韩是越南进口主要来源地（%） 图 10. BEC 分类中国出口越南商品结构（%） 

  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：UN Comtrade,中国银河证券研究院  
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三、FDI 视角下的中越产业转移 

FDI 是国际产业转移的主要表现形式，国际产业转移可以看成是跨国公司国际直接投资作

用的结果。中国对美出口份额下降同时越南出口份额的上升，并不意味着中国将相关的产业转

移至越南，也可能是越南出口竞争力的提升，可以进一步观察 FDI 的趋势变化加以佐证。 

从 FDI 数据来看，中国对越南的 FDI 流量自 18 年以来增长迅速，由 2018 年的 11.5 亿美

元增长至 2021 年的 22.1 亿美元，3 年复合增速达到 24%。从外商直接到越南投资项目数来看，

18-19 年间增长最为显著。从中国对越的外商直接投资金额和项目数量可以看出，2018 年之后

几年中国向越南的产业转移确实在迅速发生。实际上，从图 14 可以看出，日韩自 2012 年左右

开始在越南加速产业布局，中国自 2015 年左右亦有明显提速，背后的原因包括：进入 2010 年

之后中国的土地、劳动力等要素成本开始显著上升，而越南拥有着较丰富的适龄劳动力水平，

在土地、水电等要素成本上具有相对优势；毗邻中国，能充分与中国内地供应链融合；越南属

于东盟主要成员国，参与 RCEP，与欧盟、英国都签订贸易协定，同时越南属于美国“友岸”

外贸政策的范围圈，这些因素共同促进了国际产业迁移规律的演变。 

图 11. 机电和纺织是越南出口核心商品（%） 图 12. 越南进口以机电产品为主（%） 

  

资料来源：越南海关，中国银河证券研究院 资料来源：越南海关，中国银河证券研究院  

图 13. 中国对越南投资增长迅速（亿美元，%） 图 14. 外商对越直接投资项目数量（个） 

  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院  

0.0

10.0

20.0

30.0

40.0

50.0

2
0
1
3

2
0
1
4

2
0
1
5

2
0
1
6

2
0
1
7

2
0
1
8

2
0
1
9

2
0
2
0

2
0
2
1

2
0
2
2

2
0
2
3

机电 纺织品

农产品与动植物产品 鞋靴伞包

矿产品

0.0

10.0

20.0

30.0

40.0

50.0

60.0

2
0
1
3

2
0
1
4

2
0
1
5

2
0
1
6

2
0
1
7

2
0
1
8

2
0
1
9

2
0
2
0

2
0
2
1

2
0
2
2

2
0
2
3

机电 纺织 化工产品 贱金属及制品 矿产品

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

0.0

5.0

10.0

15.0

20.0

25.0

2017 2018 2019 2020 2021

中国:FDI流量:越南 中国:FDI流量:越南同比

0

200

400

600

800

1,000

1,200

2
0
0
7

2
0
0
8

2
0
0
9

2
0
1
0

2
0
1
1

2
0
1
2

2
0
1
2

2
0
1
3

2
0
1
4

2
0
1
5

2
0
1
6

2
0
1
7

2
0
1
7

2
0
1
8

2
0
1
9

2
0
2
0

2
0
2
1

2
0
2
2

2
0
2
2

2
0
2
3

中国 美国 日本 韩国



  

 

 

宏观专题报告 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明。 
 

7 

四、越南对中国产业转移的趋势展望 

2018 年以来，贸易摩擦、疫情冲击的供应链稳定性等因素加速了我国一轮产业外迁的步

伐，以越南为代表的东盟国家成为了首要承接国。通过前文分析，从产业结构来看，产业转移

最快也是最明显的体现在鞋帽、家具玩具等劳动密集型领域，越南的机电产品替代转移在数量

上并不显著，且后期出现扩张乏力之势。从商品流向来看，越南当前的贸易模式主要是从中韩

等国进口中间品与资本品，然后再加工后出口到美国。从 FDI 视角来看，产业转移的背后既有

国内企业产业外迁的重新布局，也有跨国企业产业链的异地重新布局，这些变化或许对我国未

来的出口结构产生影响。 

从中国自身角度来看，逆全球化进程下全球产业链重构是大势所趋，部分产业外迁不可避

免。从上述我国向越南转移的产业趋势变化来看，初期主要集中在纺织、家具玩具、鞋帽等产

业，这在一定程度上有利于倒逼国内产业结构的转型升级，也符合国际产业迁移有梯度的产业

分级规律。在这一趋势演变下，未来我国出口增速将呈现结构分化的现象，即处于低技术链条

产业的出口增速中枢或将继续下降，高价值链上游产业的出口增速有望维持韧性，或成为我国

未来出口的重要支撑。  
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