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无力的脱钩 
 

 

 
尽管在贸易摩擦期间的 2017-2020 年，中国对美的直接出口份额下滑了 2.9
个百分点，但是投入产出表展示了不一样的结果，同期美国对中国商品的
直接和间接依赖程度（完全消耗系数）不降反升，出口的脱钩事实上是无
力的。 
 
 
 
 
 
 
风险提示：份额韧性表现不及预期，地缘政治冲突超预期，海外供应链转
移速度超预期 
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自贸易摩擦以来，市场对中美供应链脱钩的担忧挥之不去。2023 年，中国占美国进口的比
重从 2017 年的 21.9%下滑至前三季度的 14%，加剧了市场的担忧。 

直观来看，下滑的份额主要流向了北美自贸区（墨西哥和加拿大）、东盟、欧盟。这些地
区 2023 年前三季度占美国进口的比重，相比 2017 年提高了 2.9、2.8、2.3 个百分点，是
这一轮产业链转移的直接受益方。 

图 1：美国进口结构的变化（单位：%） 

 

资料来源：ITC，天风证券研究所 

从商品类别上看，家具、鞋靴、纺织服装等劳动密集型产品的份额主要流向了东盟。2023

年前三季度，中国的家具（HS94）、鞋靴（HS64）、纺织服装（HS62）等商品占美国的进
口份额相比 2017年下滑了 22.7、17.5 和 14.1个百分点。东盟的家具（HS 94）和鞋靴（HS64）
占美国的进口份额相比于 2017 年提高了 13.8 和 12 个百分点。 

电气设备、机械设备等资本密集型商品的份额有一部分流向了墨西哥、加拿大、日本等国
家。2023 年前三季度，中国的电气设备（HS85）、机械器具（HS84）等商品占美国的进口
份额相于 2017 年回落 16 和 12.9 个百分点。日本、北美自贸区（墨西哥和加拿大）、东盟
的机械器具（HS84）占美国的进口份额分别提高了 5.5、3.2、2.8 个百分点。 

图 2：中国对美出口商品份额（单位：%） 

 

资料来源：ITC，天风证券研究所 

 

图 3：主要商品各国占美国进口份额相比 2017 年的变动（单位：%） 
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资料来源：ITC，天风证券研究所 

但是在中国对美出口份额下滑的同时，中国占全球的出口份额却在提升。2017 年中国占
全球商品出口的比重为 12.8%，2019 年上升到 13.1%，2022 年上升至 14.4%。从样本国家看，
2023 年 1-7 月在样本国家中，中国的出口份额比 2017 年提高了 2 个百分点。 

图 4：中国总出口份额（单位：%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 5：中国占样本国家出口份额（单位：%） 

中国的变化 欧盟的变化 东盟的变化
墨西哥和加

拿大的变化

85章 电机、电气设备等 -16.0% 1.3% 8.4% 1.6%

84章 机械器具及零件等 -12.9% 1.2% 2.8% 3.2%

95章 玩具、游戏品等 -6.8% 0.0% 6.4% 0.0%

94章 家具；寝具等 -22.7% 2.1% 13.8% 5.0%

87章 车辆及其零件等 -0.9% 1.3% 0.5% 1.5%

73章 钢铁制品 -10.5% 3.3% 2.3% 4.6%

64章 鞋靴、护腿和类似品及其零件 -17.5% 4.2% 12.0% 1.1%

29章 有机化学品 -4.8% 8.3% 4.5% -1.7%

90章 光学仪器及设备等 -4.2% -0.3% 2.1% 2.6%

63章 其他纺织制成品 -4.2% 0.3% 1.9% 1.2%

62章 服装及衣着附件 -14.1% 1.7% 6.3% -0.6%

11%

12%

13%

14%

15%

16%

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

中国出口份额



 
 

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 4 

 

 

资料来源：WTO，天风证券研究所 

其中，中国对东盟、欧盟和北美自贸区（墨西哥和加拿大）的出口份额均在上升。2023

年 1-9 月，中国占墨西哥、加拿大、印度尼西亚、越南、新加坡、菲律宾等国家的进口份
额相比于 2017 年分别提高了 4.8、0.8、7.4、9.6、4.8、9.6 个百分点。墨西哥和东南亚替
代中国直接对美出口的同时，又接收了大量来自中国的出口。 

图 6：中国占其他国家进口份额的变动（单位：%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所（注：进口份额为中国对 A 国出口/A 国总进口） 

从这个角度上讲，中国制造业正在发生的不是转移，而是外溢。中国企业将对美出口的生
产地延伸到了东盟和墨西哥。这些成本或者关税更低的国家，使得中国在全球供应链中的
地位不降反升。 

从细分商品来看，在全球主要样本国家中，中国出口份额下滑的主要是纺织服装等劳动密
集型商品，份额不断提高的是电气设备、机械器具、汽车等资本密集型商品。 

2023 年 1-7 月，中国生产的电气设备（HS85）、机械器具（HS84）、车辆及其零件（HS87）
等商品的出口份额相比于 2017 年提升 2、1.6、5.9 个百分点，这三类商品占 2022 年中国
出口的 46.1%，自然就决定了中国出口份额的韧性。 

图 7：中国主要商品出口份额（单位：%） 
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资料来源：ITC，天风证券研究所 

从可量化的指标上，我们用投入产出表来衡量美国制造对中国制造的依赖程度。 

结果是美国生产 1 单位产品所消耗的中国商品先降后升。比如，2017 年美国电气设备行
业总产出为 1227.7 亿美元，这一共消耗了来自各国价值 604.5 亿美元的商品（总产出与中
间投入的差值则是行业增加值），其中 38.2 亿美元是来自中国的商品，即来自中国的中间
投入占美国总中间投入的比重为 6.3%。2019 年、2020 年的比重分别为 5.9%和 7.3%。 

从全部行业来看， 2017 年来自中国的中间投入占美国中间投入和美国总产出的比重为 1.6%

和 0.7%。2019 受中美贸易摩擦影响，占比回落至 1.4%和 0.6%。2020 年受疫情影响，占比
重新上行至 1.7%和 0.7%。 

图 8：投入产出数据示意 

 

资料来源：天风证券研究所 

 

 

图 9：来自中国的中间投入占美国中间投入和产出的比重变化（单位：%） 

2022年中国出
口商品结构

2017中国出口
商品份额占比

2022中国出口
商品份额占比

2023年1-7月
中国出口商品

份额占比

2023年1-7月
中国份额变化

85章 电机、电气设备等 26.6% 26.6% 30.1% 28.6% 2.0%

84章 机械器具及零件等 15.4% 20.3% 24.1% 21.9% 1.6%

87章 车辆及其零件等 4.2% 5.3% 10.8% 11.3% 5.9%

39章 塑料及其制品 4.0% 13.6% 20.3% 20.2% 6.6%

94章 家具；寝具等 3.6% 42.4% 48.9% 45.3% 2.9%

73章 钢铁制品 3.1% 23.0% 31.6% 28.5% 5.5%

95章 玩具、游戏品等 2.9% 51.4% 63.6% 59.6% 8.2%

29章 有机化学品 2.8% 15.2% 22.0% 18.5% 3.3%

61章 服装及衣着附件 2.5% 46.3% 47.6% 45.4% -0.9%

72章 钢铁 2.2% 14.3% 16.7% 17.2% 2.8%

62章 非针织或非钩编的服装及衣着附件 2.1% 44.7% 43.5% 40.7% -4.0%

90章 精密仪器及设备等 2.0% 13.7% 12.2% 11.6% -2.1%

27章 矿物燃料、矿物油及其蒸馏产品等 1.8% 4.2% 3.4% 3.8% -0.3%

64章 鞋靴、护腿和类似品及其零件 1.7% 42.8% 43.7% 39.4% -3.4%
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资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 10：2020 年美国对中国的直接消耗系数（总产出，中间投入单位：百万美元，产出结构和占比单位：%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所（注：直接消耗系数=中间投入/总产出1） 

进一步衡量中国通过东盟、墨西哥、欧盟等地区对美国的间接出口，可以使用美国对中国
的完全消耗系数。 

相比于直接消耗系数，完全消耗系数同时考虑了美国对中国商品的直接消耗，以及其他各
国商品对中国商品的间接消耗。比如，美国生产 1 单位的 A 商品会直接消耗 0.2 单位的中
国商品和 0.3单位的东盟商品，而东盟生产这 0.3单位商品也会消耗 0.01单位的中国商品，
则美国对中国的完全消耗系数为 0.21。 

虽然在贸易摩擦后（2017-2020 年），中国占美国的进口份额下滑了 2.9 个百分点，但是
从完全消耗系数上看，2020 年美国对中国出口的依赖程度相比于 2017 年还有所提高。 

2020 年，美国有 35 个行业对中国的完全消耗系数高于 2017 年，仅有 9 个行业对中国完
全消耗系数低于 2017 年。 

其中，美国对中国出口依赖程度较高的行业集中在纺织产品、机动车、电气设备、机械设
备2，相关商品对中国的依赖度在 2017-2020 年小幅提高。 

比如，虽然中国纺织服装对美国的出口份额回落，但是完全消耗系数却有小幅提升，其原
因是中国的化纤长丝（HS54）、化纤短丝（HS55）等中间品的占样本国家的出口份额相比

 
1 投入产出表的分析要点有哪些 - 国家统计局 (stats.gov.cn) 
2 行业按照 OECD 划分的 45 个行业 
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2017 2019 2020

美国总产出 美国产出结构 中国中间投入
中国中间投入
占美国总产出

比重
纺织品、纺织产品、鞋类等 63690 0.18% 3865 6.07%

电气设备 126965 0.35% 4631 3.65%

机动车、拖车和半拖车 610365 1.70% 17012 2.79%

橡塑制品 236308 0.66% 6395 2.71%

机械设备等 356918 1.00% 9150 2.56%

机械设备的维修和安装 265434 0.74% 6313 2.38%

建筑 1787084 4.99% 39450 2.21%

纸制品和印刷 253513 0.71% 5500 2.17%

计算机、电子和光学设备 435668 1.22% 7744 1.78%

化工及化工产品 463142 1.29% 8072 1.74%

木材和木材和软木制品 121861 0.34% 2111 1.73%

其他非金属矿物制品业 160502 0.45% 2476 1.54%

金属制品 364716 1.02% 5247 1.44%

其他运输设备 267013 0.74% 3631 1.36%

食品、饮料和烟草 979205 2.73% 13015 1.33%
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于 2017 年出现上升。 

另外，美国在电气设备行业、机械设备行业上对中国完全消耗系数也有提升。虽然中国对
美国的直接出口下滑，但是中国对东盟等其他国家的设备出口提高，这使得美国对中国的
间接依赖度不降反升。 

图 11：美国完全消耗系数的变化（单位：%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

另外，以完全消耗系数减去直接消耗系数来衡量间接消耗可以得出同样的结论，相比于
2017 年，美国在纺织产品、电气设备、机动车等商品上对中国间接依赖度有所提高。 

图 12：美国对中国的间接依赖度上升（完全消耗系数-直接消耗系数）（单位：%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

总的来说，尽管在贸易摩擦期间的 2017-2020 年，中国对美的直接出口份额下滑了 2.9 个
百分点，但是投入产出表展示了不一样的结果，同期美国对中国商品的（直接和间接）依
赖程度（完全消耗系数）不降反升，出口的脱钩事实上是无力的。 

 

图 13：中国占中间品的出口份额维持高位（单位：%） 

2020年相比于2017年
完全消耗系数变化

2020年中国完全消
耗系数

纺织品、纺织产品、皮革和鞋类 0.04 0.20

机动车、拖车和半拖车 0.03 0.15

电气设备 0.04 0.14

橡塑制品 0.03 0.11

机械设备，其他 0.03 0.11

纸制品和印刷 0.02 0.10

机械设备的维修和安装 0.02 0.09

建筑业 0.01 0.09

木材和木材和软木制品 -0.01 0.08

化工及化工产品 0.02 0.08
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资料来源：《Hidden Exposure Measuring US Supply Chain Realiance》理查德·鲍德温 （Richard Baldwin）等3，天风证

券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
3 Hidden Exposure: Measuring US Supply Chain Reliance | NBER 
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在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系  

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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