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二十年的两波出海潮 
 

 
 
过去二十年间，中国经济经历了三个阶段。为了适应经济发展，企业经历
了两轮出海潮。出海不同于出口，走出去的不只是商品，还有生产能力和
管理经验。 
 
第二波出海也不同于第一波的产能转移，营收/利润最大化取代成本最小化
成为企业的核心关注，如何把服务于中国市场的生产和管理经验应用于全
球，从中国品牌蜕变为全球品牌，是中国企业的成年礼，也是中国经济的
二次开放。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
风险提示：逆全球化思潮抬头，中国企业出海速度不及预期，地缘政策超
预期 
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过去 20 年的中国经济大致可以分为三个阶段。 

第一阶段是 2000 年-2007 年的高速增长期，此时依靠着全球化红利，中国快速崛起成为
“世界工厂”，出口对 GDP 的贡献率一度超过 50%，GDP 增速一度超过 10%。 

第二阶段是 2009 年-2016 年的中高速增长期，出口对经济拉动力减弱，以地产和基建为
抓手，投资取代了外需成为国内经济增长的引擎。GDP 增速逐渐回落至 5-6%左右。 

第三阶段是 2018 年以来的“L”形减速换挡期，随着房地产迎来长周期拐点，传统的投资
驱动模式逐渐失效，政策开始强调通过发挥国内超大规模市场和制造业优势来推动中国经
济高质量发展。 

图 1：经济增速中枢下台阶（单位：%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

这三个阶段期间，国内先后发生了两波企业出海。 

第一波出海发生在 2008 年之后，有一批劳动密集型产业将产能转移到越南、柬埔寨、老
挝等东南亚国家，当时代表性的外迁行业有纺织服装和电子装配，外迁的核心目的是为了
追求生产成本的最小化。 

如同牧民逐草而居，二战后每一轮产业转移几乎都是劳动密集型产业追求低廉劳动力的过
程。比如 60 年代劳动密集型产业从日本外迁到亚洲四小龙，90 年代从亚洲四小龙再迁到
中国大陆沿海，降本增效是这类产业转移的主要驱动力。 

2008 年后，随着中国东南沿海地区人力、土地等要素价格持续上行，当地的劳动密集型产
业再度开始寻求新的生产地。 

彼时对于劳动密集型的本土企业而言有两个选择，一个是往内陆迁，另一个是去周边国家。
前者的优点是有熟练的工人，成熟的生产模式，但运输成本上升；后者的优点是继续沿海
布局，出口的运输成本低，但需要培训工人，面临各地政府的不确定性等。 

图 2：广州从纺服等轻工业向汽车等重工业转变（右轴单位：亿件；左轴单位：万辆） 
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资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 3：越南劳动力成本明显低于中国（单位：元/月） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所（注：越南工资使用中间价倒算） 

当时内迁企业的代表是富士康。1988 年富士康进军中国，2007 年后富士康开始加速在中
国内陆的布局。2007 年、2009 年、2010 年、2011 年、20131年，富士康陆续在廊坊、武
汉、重庆、成都、惠州、郑州、南宁、贵阳成立了产业园区，在中国大陆已经有超过 40

个产业园区2。 

图 4：富士康在中国大陆布局 

 
1 https://www.foxconn.com.cn/milestone#1998 
2 富士康 (foxconn.com.cn) 
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资料来源：搜狐城市3，天风证券研究所 

外迁企业的代表有耐克。耐克作为跨国企业，一直在全球布局生产工厂。2004 年，中国、
越南、印度尼西亚分别提供了 36%、24%、22%的耐克品牌鞋，中国一度是耐克最大的海外
生产地。但 2008 年后，中国生产占比持续震荡回落，到 2023 年占比仅剩 18%，越南生产
鞋类占比已经升至 50%，成为耐克最大的海外生产地。 

2008 年后，中国本土纺织企业也开始跟随跨国企业一起布局海外产能。比如天虹集团（全
球最大的包芯棉纱企业）从 2006 年开始在越南建立生产基地，目前在越南拥有三大生产
基地，纺纱生产规模达 125 万锭，占越南总生产规模的 17.9%4。2013-2021 年，中国的纺
织行业对外投资总额达到 110.8 亿美元5。 

图 5：耐克的产量占比分布（单位：%） 

 

资料来源：耐克官网，天风证券研究所 

 

图 6：部分年份中国纺织行业对外直接投资（单位：亿美元） 

 
3 https://mp.weixin.qq.com/s/ac6-J-SRAa_OHQAnA-zGvQ 
4 https://mp.weixin.qq.com/s/V6tLY6Mm86zmcMEY6IYcdg 
5 https://mp.weixin.qq.com/s/V6tLY6Mm86zmcMEY6IYcdg 
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资料来源：中国外汇公众号，天风证券研究所 

中国企业的第二波出海发生在 2018 年以后。 

第二波出海和第一波不同。中国企业的第一波出海，类似游牧民族的迁徙，本土企业跟着
跨国公司把产能转移到海外，在产品质量不变的情况下，寻找成本最小化的生产方案。 

第二波出海的主体是具有全球竞争力的中国品牌，核心目的是开拓全球市场，寻找利润的
最大化，开启了中国企业走出国门，利用当地资源，逐渐成长为全球品牌的“大航海时代”。  

第一波出海始于中国经济转型之初，第二波出海已经是中国经济转型的结果，也是生产型
经济体发展到一定阶段后的必然选择。 

伴随着地产迎来中长期拐点，以地产为核心的经济-信用发展模式对经济的支撑快速减弱。
如房地产投资、销售规模从 2021 年的 14.8 万亿元和 17.9 亿平方米下滑至 2023 年 11 月的
10.4 万亿元和 10 亿平方米。 

地产下行后，土地财政模式难以为继，地方政府土地出让收入从 2021 年的 8.7 万亿下滑至
2023 年 11 月的 4.2 万亿，明显制约了地方政府发力基建的能力。同时，地产销售下滑也
带动居民地产相关消费支出回落，2023 年地产类商品零售额占零售额比重相比于 2020 年
下滑 1.1 个百分点。 

图 7：地产中枢下台阶（单位：亿元，万平方米） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 8：房地产对 GDP 的拉动下台阶（单位：%） 

金额 同比 金额 同比 金额 同比 金额 同比

2015 14.1 47.96% 8.6 50.86% 2.5 2.83% 2.9 118.15%

2016 26.6 89.30% 19.3 124.05% 5.3 111.50% 2.0 -31.83%

2017 11.8 -55.48% 8.4 -56.52% 2.6 -50.59% 0.9 -57.60%

2018 9.8 -17.02% 5.0 -40.90% 3.8 44.30% 1.1 28.70%
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资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 9：地产相关消费也在下台阶（单位：%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所（注：为看清楚趋势，不包含 2020 年上半年地产相关商品零售同比增速） 

随着国内经济增速中枢下移，国内需求放缓，中国企业开始面临着更大的竞争压力，企业
必须思考怎么提升产品竞争力，把商品和服务卖到更多的地方去。 
  

图 10：汽车、手机等销量在 2016 年后明显迎来增速拐点（右轴单位：万辆；左轴单位：万部） 

6.7%

8.9%

11.6%
10.9%

11.5% 11.2%

9.8% 9.8% 10.2%
9.7%

0.0%

2.0%

4.0%

6.0%

8.0%

10.0%

12.0%

14.0%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021
房地产投资拉动增加值占GDP比重（右） %
房地产建安设备投资增速 %
名义GDP增速（支出法） %

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

4%

5%

6%

7%

8%

9%

10%

2015-02 2017-02 2019-02 2021-02 2023-02

地产相关消费占比(左轴） 地产相关商品零售同比



 
 

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 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

对外出海和对内下沉，就成了这一阶段企业的共同选择。中国市场的优势在于具有完整的
供应链体系、更懂人性的商业模式以及允许不断试错的庞大消费群体。凭借着从中国市场
“内卷”出来的经验，优秀的中国企业在出海和下沉时，往往能够显得更加游刃有余。 

近年来，第二波中国企业出海的步伐有所加快。商务部《我国全行业对外直接投资简明统
计》显示，2023 年前 11 个月，中国投资者对全球 154 个国家/地区的 7149 家企业累计投
资 8145 亿元人民币，同比增长 18.4%6。 

2022 年，A 股 1300 多家（有连续海外营收）7上市公司的海外营收规模为 6 万亿，是 2013

年 1.7 万亿的 3.5 倍，海外营收占上市公司总营收的比重从 2013 年的 13.2%上升至 2022 年
的 18.2%。 

2022 年，商贸零售、传媒、汽车的海外业务营收占比较 2013 年提高了 24.3、17.6 和 14.1

个百分点，在各行业中排名最高。高增的海外营收成为了一些行业新的增长点。 

图 11：中国企业外出投资（左轴单位：亿美元；右轴单位：家） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 
6 2023 年 1-11 月我国全行业对外直接投资简明统计 (mofcom.gov.cn) 
7 选择自 2013 年以来有连续海外营收数据的 1700 多家样本公司进行数据统计比较 
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图 12：部分上市公司海外营收不断提高（右轴单位：亿元） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 13：哪些行业海外营收占比更高（单位：亿元） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

第二波中国企业出海大致可以分为两类。 

第一类以汽车和家电的出海为代表，背后驱动是中国商品的技术竞争力提升。 

中汽协口径，2023 年中国汽车整车出口 491 万辆，同比增长 57.9%，新能源汽车出口 120.3

万辆，同比增长 77.6%8。海关口径，2023 年中国汽车出口 522 万辆，超过日本 430 万辆，
成为全球第一大汽车出口国9。 

图 14：部分车企境外营收快速增长（单位：亿元） 

 
8 https://mp.weixin.qq.com/s/sfamIz8acvw59sjuIiaVVg 
9 https://mp.weixin.qq.com/s/YeC1zxTqqoyEegh5S6sB6g 
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资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 15：中国汽车出口目的地（单位：万辆） 

 

资料来源：中国汽研政研咨询中心公众号，天风证券研究所 

 

图 16：汽车和电气机械的出口份额提高，体现了技术竞争力持续提升（单位：%） 

 

资料来源：ITC，天风证券研究所 
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同时，部分汽车企业加速布局海外产能，上汽、比亚迪、哪吒、长安在泰国投资建厂，规
划总投资额超过 100 亿元10。上汽已经在泰国、印尼、印度、巴基斯坦布局了 4 座整车制
造基地，吉利汽车在英国、印尼、比利时、美国等多地拥有 13 座工厂11。 

家电的出海早于汽车。美的集团、海尔智家等家电企业的海外营收占比从 2013 年的 37.3%

和 10.9%稳步提升至 2022 年的 41.5%和 51.8%。依靠海外营收，海尔智家的营收规模已经超
过海外营收占比 12.3%的格力电器，成为家电行业营收第二的公司。 

图 17：部分家用电器公司海外营收快速上行（单位：%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

第二类以电商、游戏、短视频、快递等服务业为代表，开拓新市场，提供新供给。 

在十四亿人口快速网民化的时期，中国互联网涌现出了许多前所未有的新业态，这些新业
态在国内移动互联网的流量红利减弱之后，正在主动出海寻找新的流量红利。 

比如 2022 年中国网文行业的海外营收为 40.63 亿元，同比增长 39.87%，占总营收的 13%12。
以起点国际为例，截至 2023 年 10 月，平台上线的海外原创作品约 61 万部，同比三年前
增长 280%。  

中国游戏行业也在主动扩展海外营收，星辉娱乐、掌趣科技半数以上的收入都来自海外，
2022 年两家公司的海外营收占比为 77.8%、55.7%。 

在下沉市场中快速成长的拼多多，也在积极主动出海。拼多多旗下跨境电商平台 Temu 在
2022 年 9 月登陆北美市场后，依靠全托管的经营模式快速崛起。根据研究机构 Similarweb

披露数据，截止 2023 年 12 月，Temu 的独立用户数量已达 4.67 亿，排在亚马逊之后位列
全球电商第二，第三和第四名的速卖通和 Shein 也是中国电商13。 

依靠着下沉市场快速发展的蜜雪冰城（2023 年 9 月蜜雪冰城在三线及以下城市的门店数达
到 18297 家，占总门店数的 56.9%14），也在积极出海，目前已经进入了越南、印尼、菲律
宾、新加坡和马来西亚15。 

过去二十年间，中国经济经历了三个阶段。为了适应经济发展，企业也经历了两轮出海潮。
出海不同于出口，走出去的不只是商品，还有生产能力和管理经验。 

 
10 https://mp.weixin.qq.com/s/g73nEQutA6pS0CpTg8gZnA 
11 https://mp.weixin.qq.com/s/V2niZrGdHMDY9hLNFw35YA 
12 https://mp.weixin.qq.com/s/Dx6g7Dj_LS5ZQD3TNOMN4A 
13 https://mp.weixin.qq.com/s/zQWv_h9dzpH9ue84d9FFIA 
14 https://mp.weixin.qq.com/s/OiqVTQdVdSfhwwfFacel-A 
15 https://mp.weixin.qq.com/s/moKfCPgtJFVjgoVWZ6rjGQ 
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第二波出海也不同于第一波的产能转移，营收/利润最大化取代成本最小化成为企业的核心
关注点，如何把服务于中国市场的生产和管理经验应用于全球，从中国品牌蜕变为全球品
牌，是中国企业的成年礼，也是中国经济的二次开放。 
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