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企业出海的他山之石：关于企业出海的一切
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核心观点： 

 在我国投资、消费需求长期趋势向下、人口形势发生改变的情况下，提

振国内需求，向消费型经济转变的压力正在变大。 

 但参考我国国情和国际经验，以消费促经济的模式与人口数量关联度并

不高，更多与一国经济发展情况、国民总收入情况相关。 

 他山之石，可以攻玉 

（1）日本在上世纪 50 年代至 70 年代借用联合国军侵朝期间充分利用自

身补给站的特色，大量出口战略物资，完成新工业化，但战争对日本经济的

提振作用有限。60 年代时利用自身生产要素成本低廉的特点，积极发展汽

车，家电等产业。作为美国实际意义上的从属国，日本在应对上世纪 80 年

代美日贸易争端里选择了放弃优势商品的出口，转向对海外进行直接投资。

这个“一石二鸟”的解决方案一方面顺从了美国的意志，另一方面充分利用

新兴国家尚未开发、资源与劳动力廉价的特点，转移传统能耗型和劳动密集

型产业，自身发展技术密集型及高附加值型产业，走精细化道路。进入 21 世

纪，中国是日本“出海”中的重要一环，是日本全球化时代红利的重要来源

国。对海外的直接投资赋予了日本“享受”全球化红利的权利，在全球经济

上升期间为日本带来了丰厚的海外要素收入，促进了本国消费需求的增长，

完成了向消费型经济体的转变。但随着中国产业升级，中日之间的产业竞争

加剧，以及中国各项要素成本的不断上升，日本逐渐将亚洲投资重心放在东

盟，同时日本积极加强与欧盟和美国的合作，重点发展运输设备，电气机械，

通用机械以及化学品和药品产业等高端产业。进入 2010 年后，在安倍“制

造业回流”战略下，日本对海外直接投资流量有所收缩。 

（2）德国在上世纪 70 年代面临劳动力人口短缺，人工成本上升的问题时

充分利用自身工业技术水平的优势，积极输出本国产品。此外，德国产品的

出海离不开政治方面的努力。东西两德的统一，统一的欧盟市场和货币都为

德国产品开拓提供了便利条件。汽车产业的出海是德国产业出海的一个缩

影，在中国与西方阵营建交的大环境看，中德的“各取所需”是德国汽车产

业出海中国的一个重要前提，为我国产业的出海提供了十分有意义的案例。 

 “出海”必有经贸摩擦做拦路虎。尽管中美和美日关系不同，但美日间

的经贸摩擦表明，政府在“出海”谈判中退缩会招来后续连珠炮式的打击。  

 “出海”应从事实出发，不能刻舟求剑、亦不能邯郸学步： 

我国的实际情况远比日本德国要复杂：产业高水平化不及彼时日德；缺

乏类似欧盟的贸易伙伴机制，主要贸易伙伴中中美关系紧张，中欧产业竞争

加剧；美日贸易冲突和中美贸易冲突下的谈判地位的迥异；域外大国美国对

我国地缘政治环境的破坏和以及全球投资环境的快速改变都会给我国产业

“出海”带来全新挑战。 

风险提示： 

俄乌、中东军事冲突加剧，贸易投资保护主义加剧，我国地缘政治环境恶化 
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1. 为什么要关注出海 

宏观经济的观测角度无非总供给与总需求。供给侧侧重从提高全要素生产率，资

源配置效率，提升人才数量和质量等方面提升经济总量，需求侧则依托投资，消费，

出口等扩大内外部需求的方式促进经济增长。从需求侧角度看，尽管 2023 年我国投

资，消费虽然仍然呈现较好韧性，但长期趋势线指明，增速下滑的趋势不可避免。这

是一个自然的过程：随着总量的增加，新增量对增速的影响将逐渐减弱。 

 

图 1：我国投资增速整体呈下降趋势  图 2：我国消费增速整体呈下降趋势 

 

 

 

资料来源：iFinD，国元证券研究所  资料来源：iFinD，国元证券研究所 

 

尽管直观上感觉人口与需求的关系较为紧密，但我国已不大可能通过人口增长

来提升内在需求。2022 年总人口自然增长率首次触及负数，人口总数迎来拐点。从

未来人口新增量来看，适龄生育女性（20-34 岁）占总人口的比例已来到最低点，这

也就意味着短期内新增人口的数额占总人口的比重也是有限的，人口总增长率不大

可能有明显提升。如果单纯从人口来思考需求， 

因此，一个很自然的想法是：未来内部需求增长很有可能面临巨大压力。 

图 3：我国人口总量已进入“负增长”  图 4：适龄女性(20-34 岁)占总人口比例已来到历史最低 

 

 

 

资料来源：iFinD，国元证券研究所  资料来源：国家统计局，国元证券研究所 
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但如果将目光投向海外，我们可以发现，人口增长并不是提升需求的决定性因

素。从发达国家情况来看，尽管总生育率长期徘徊在低位、总人口增速乏力，但并不

妨碍消费占 GDP 的主体地位。德国长期的总生育率维持在 1.3-1.4‰，但消费占 GDP

比重达到 73%-75%左右。特别的，总人口的增速和生育率的下降并没有导致消费占

GDP 比重降低，反而使得比重在增长。例如：日本在上世纪 80 年代消费支出占 GDP

的比重与我国大致相同，但自 90 年代起消费占 GDP 比重开始逐年上升，但同期总

生育率、人口增长率均呈现下降趋势。 

图 5：发达国家日本、德国总生育率较低  图 6：发达国家总人口增长速率较低 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

我国消费的重要动力来源于收入。回溯历史，国民总收入 GNI 增长水平几乎决

定了社零消费增长水平。因此提升国民总收入将成为扩大内需的一个重要手段。从方

法看，一方面要靠提升国内生产总值：由于投资和消费整体呈现下滑的趋势，那么增

加产品出口将成为一个重点；另一方面可以通过对海外进行直接投资（OFDI）获得

回报。无论是出口还是对外直投，两者都隶属于“出海”。 

𝐺𝑁𝐼 = 𝐺𝐷𝑃 + 来自国外的要素收入净额 

        = 𝐺𝐷𝑃 + (来自国外的要素收入－付给国外的要素收入) 

图 7：日本消费占 GDP 比重自 90 年代开始崛起  图 8：我国消费的重要动力来源于收入 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 
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从历史看，日本、德国两个典型发达国家的国民总收入(GNI)均在不同程度上逐

渐超过了国内生产总值(GDP)，且来自海外的要素净收入成为 GNI 的重要组成部分。

德国的海外要素净收入于 2003 年后节节攀高，如果从 1992 年起算至 2022 年，其

海外要素收入 20 年内翻了 7.8 倍，2022 年占国民总收入的 2.94%；日本的海外要

素净收入从 1992 至 2022 年更是翻了 8.6 倍，2020 年疫情以来增长斜率极高。从海

外要素净收入占国民总收入比例看，日本的占比要略高于德国。海外要素收入推动国

民总收入增长的效应十分明显。 

图 9：德国海外要素净收入 2003 年后节节攀高  图 10：日本海外要素净收入 2020 年来斜率极大 

 

 

 

资料来源：iFinD，国元证券研究所  资料来源：iFinD，国元证券研究所 

 

图 11：德国海外要素净收入占国民总收入比例达 2.94%  图 12：日本海外要素净收入占国民总收入比例达 5.73% 

 

 

 

资料来源：iFinD，国元证券研究所  资料来源：iFinD，国元证券研究所 
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2. “他山之石，可以攻玉” 

2.1 日本的“出海”战略 

1945 年二战后的日本国内工业除部分民用工业外几乎被完全摧毁，国内通货膨

胀严重，生产资料短缺。由于战时政府通过财政赤字发展军工导致民用工业被挤占，

而占领国美国的政策是摧毁日本军事工业能力并将日本人的生活水平限制在战时日

军占领的亚洲各地区之下，同时拆除其超出的生产能力用于实物赔偿，因此日本生产

秩序几乎被破坏，整体经营处于混沌状态。 

1947、48 年冷战开始，美国为遏制共产主义扩张，企图将日本打造成远东地区

“反共桥头堡”，对日本从原先的遏制政策转变为经济重建政策。在政策框架的视角

下，表现为缔结“旧金山对日和平条约”和签订“日美安保条约”，将日本彻底纳入

美国主导的西方世界体系下。1950 年 10 月抗美援朝战争爆发，驻日美军与联合国

军侵入朝鲜，日本成为事实上美国的军事基地和补给基地。我们从图 13、14 可以明

显看到，日本进出口于 1950-1955 年间有一段火箭般上升的趋势，对外贸易依存度

有大幅度上升。日本充分利用自身补给站的特点，一方面出口纺织，煤炭，另一方面

维修美国武器、出口机械，金属工业品等。但战争对日本经济提振具有明显的局限性：

随着板门店协议的签订，日本出口增速有所回落。 

图 13：日本进出口额及出口增长率  图 14：日本对外贸易依存度较高 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

1955 年至 1975 年日本经济以 3-4 年为周期，年均增幅达 10%以上，可以称为

第一次经济腾飞期。从产业结构来看，1955-1965 年经济高速增长期间，第一产业从

23. 1% 降至 11. 3% ，第二产业则从 26% 增至 36% ，第三产业从 48% 增至 53%。

制造业中金属、机械、化学等的重化学工业比例由 56%增长至 62%，纤维等轻工业

比例有所下降，实现了重化学工业化（柴垣和夫）。 

1970 年代两次石油危机引发发达国家滞涨，欧洲各国意图通过减少石油进口来

重新夺回定价权，缓解通胀危机，因此均采用紧缩政策以降低成本，节能节源。但日

本能源几乎完全依赖进口，这对日本传统企业是一个极大的挑战。但日本变挑战为机

遇，摆脱能耗型产业，大力发展技术密集型及高附加值型行业，将产品风格从重厚长

大型转变为轻薄短小型，诞生一批以汽车，电气，电子产品等主的具有高竞争力的产

业。从对外贸易依存度也能看出，1970-1980 年代日本进出口与 GDP 比例猛增。 
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进入 1980 年代，日本产品充分占据美国市场，美日间的经贸摩擦也于此时愈演

愈烈。美国汽车产业工人为表抗议，甚至出现打砸日本车的行为。其实美日间的经贸

斗争早在 1960s 年代就开始，从纺织逐步扩大到汽车，电子产品等，同时，两国在

知识产权领域的纠纷也日趋频繁。为应对美国贸易保护主义，日本“自主限制出口” 

或 “自主扩大进口” ，将本国电子、家电等产业，转移海外生产。特别的，日本将

部分汽车产业转移至美国，自此达成妥协。（第三章详述） 

在美国持续贸易逆差，经常账户赤字压力下，为促进美元贬值，降低美国贸易逆

差，提升美国出口竞争力，G5 财长与行长于 1985 年在纽约广场饭店签署《广场协

议》。 

图 15：1980 年开始美国经常项目逆差扩大(亿美元)  图 16：强势美元指数加剧经常项目逆差 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

在 1985 签订《广场协议》后，日本国内生产总值增速以及出口下滑明显，10 年

出口几何平均增速呈断崖式下跌：1970-1980 十年几何平均增速从 15.5%锐减至

1980-1990的3.5%，1990-2010年维持在2%-3%区间，2010年后增速下滑至0.15%。

图 14 也反映出，日本整体对外贸易依存度下降明显，从黄金 70 年代的 25%下降到

13%左右，接近一半。从宏观角度看，由于刺破日本股市泡沫和房地产价格腰斩，金

融危机对实体经济危害巨大，导致日本经济整体萎靡，从此进入“失落的三十年”。 

图 17：1990 起日本每 10 年 GDP 增速下滑明显   图 18：协议后日本每 10 年出口几何平均增速断崖式下跌 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 
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在 1988 年在日本股市泡沫破裂前，日本排名前三的出口产品分别为机械与电气

设备(43.80%)、运输设备(25.08%)和杂物(9.15%)。2023 年排名前三出口产品为运

输设备(25.20%)、机械(16.99%)和电气机械(16.81%)，电气机械和运输设备总和为

33.80%，整体下降 10%。从结构来看，日本泡沫刺破前与现如今相比运输设备占比

并没有太大的变化，但从图 21 也能看出，这是得益于疫情以来运输设备占比增加的

结果，如果按照 10-20 年间对比，运输设备占比是下降的，大概在 2%左右。 

图 19：1988 年日本出口细分产品占比  图 20：2023 年日本出口细分产品占比 

 

 

 

资料来源：World Integrated Trade Solution, World Bank，国元证券研究所  资料来源：iFinD，国元证券研究所 

从大类领域看，2000 年至 2003 年，原材料、食品和矿物材料等在日本出口占

比变化不大，但机械和电气机械出口占比锐减，取而代之的是其他类杂物。注意到运

输设备和化学制品逐步抢占了机械和电气机械的份额。 

图 21：2000 至 2023 日本各商品占总出口比例变化  图 22：2000 至 2023 日本各商品出口比例变动 

 

 

 

资料来源：iFinD，国元证券研究所  资料来源：iFinD，国元证券研究所 
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从出口产品大类的内部细分结构变化看，运输设备领域汽车，小汽车逐渐占上风；

化学品领域部分医疗产品以及其他不详产品是推动项；机械设备领域表现较为分化，

计算机零部件类，纺织机械，工业机械品出口占比降低，工程机械出口上升；电气设

备领域，从半导体到通信设备，电视设备等均有不同程度的降低。 

图 23：2000 至 2023 日本运输设备细分出口变动情况  图 24：2000 至 2023 日本化学制品细分出口变动情况 

 

 

 

资料来源：iFinD，国元证券研究所  资料来源：iFinD，国元证券研究所 

 

图 25：2000 至 2023 日本机械设备细分出口变动情况  图 26：2000 至 2023 日本电气机械细分出口变动情况 

 

 

 

资料来源：iFinD，国元证券研究所  资料来源：iFinD，国元证券研究所 

可以推论出，在全球贸易一体化格局下，日本汽车产业优势在 2000 年以来仍然

存在，丰田本田等汽车品牌仍然具有世界影响力。但在电气领域，出口占比的减少一

方面是由于日本海外直接投资建厂减少本土直接生产(下文将讲述)，另一方面是在竞

争日益激励的电子消费品领域，产品竞争力逐渐衰退，逐渐落后于中美韩。日本虽在

80 年代有东芝，索尼等在收音机、电脑、数码相机到闪存、内存一应俱全的全产业

系列，在半导体领域有东芝和 NEC、松下、三菱构建的霸权地位，但随着 90 年代产

业链的转移，中韩等成本更低，性价比更高的产品对日本原有产业造成了冲击。进入

21 世纪后，日本并未追上互联网及智能化浪潮，日系手机产品不敌韩国三星、美国

苹果，中国一众系列品牌产品，逐步走在了后端，而传统的录像机，电视等产品正在

被肉眼可见的速度淘汰，因此电气机械领域的出口份额下降，有目共睹。 
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尽管日本金融泡沫刺破对日本金融业，房地产业，建筑业有极大的打击，但日本

仍然是当时资本实力较雄厚的国家，制造业实力并未受到明显打击。虽然国民生产总

值增长萎靡，但日本通过对海外投资获得海外净收入以弥补了国民总收入的不足。

97-98 年受亚洲金融危机冲击影响，日本对外投资步伐减缓，进入 21 世纪后，增速

和总量均迅速攀升。从对海外直接投资的数据看，日本 OFDI 截止 2022 年存量余额

达到 1935652 百万美元，占 GDP 的比重高达 40.05%。 

图 27：日本 OFDI 存量及其同比变化  图 28：OFDI 存量占日本 GDP 比重快速攀升 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

日本对外直接投资决策很大程度上依赖其国内的经济形势的变化、企业投资动

机的变化以及对外关系政策的调整。在 1980 年代，美日贸易冲突期间，日本制造业

企业转移部分汽车产业至美国，将加工组装环节配置到东盟国家和中国。这一时期日

本对东亚直接投资的重点集中在制造业，尤其是电机、一般机械及精密机械等行业占

比较大。随着中国加入 WTO，中国市场的开放和发展潜力显现，日本对华直接投资

迎来新高潮，规模不断扩大。从结构看，在 21 世纪初，日本对亚洲投资的重心集中

在中国。2005 年对中国直投投资占比占亚洲总比例为 35.93%。 

但随着人民币不断升值、中国人工费用持续上涨以及中日外交关系由暖转冷等

因素的共同作用下，日本企业开始将投资从中国市场转移至东盟市场，推行 “中国 

+ 1”战略。在进入 2008 年前后，东盟占比迅速上升，成为日本在亚洲投资的主要

目的地。除却 2016 年“南海危机”的影响导致对东盟投资锐减，其余时间对东盟投

资占比均在 45%以上。 从世界范围看，尽管东盟和中国是日本对外的投资的重要目

的地，但对美欧地区投资占比始终占上风。从原因来看，主要是以下几个方面： 

第一， 随着产业向中国韩国，东南亚的转移，低成本和劳动密集型领域日本产

业的竞争力下降（前面出口数据分析中明确体现了这一点）。为提升日本

产业竞争力，日本企业调整投资动机，转而重视技术驱动型和品牌驱动

型对外投资，着眼于未来的产业竞争。且对于中国来说，由于产业升级

的需要，日本在华对外直接投资的空间亦被压缩。 

第二， 从政治力量上看，亲美势力暗中涌动，2010 年亲华首相鸠山由纪夫辞职，

右翼政客重返日本政坛。2013 年奥巴马第二任期内开启重返亚太战略，

明面上亲华派势力被剪除。美日当局引诱日本极右翼分子侵入钓鱼岛，

严重破坏了中日关系。 
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