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两代人的出海 
 

出口是货出去，出海是人出去。 

研究出海，最重要的变量是人。 

对二级市场投资来说，“出海”不是出口，而是一个全新的议题。 

我们谈论“出海”的投资机会时还是习惯性地寻找海外业务收入占比较高
的公司，这可能是一个“陷阱”。 

“出海”与出口不同，不能仅凭出口货值或者海外业务收入占比判断企业
的出海潜力，而是需要从第一性原理出发，从创始人开始梳理，关注有国
际化经验背景的创始人或者创二代接班的公司。 

出海的企业虽多，但发展还在早期，很多企业是小帆船，并非大航母。一
年利润有限，上市融资的需求较少。 

如何走出去做 80 亿人的生意依然是一个重要的议题，但也是大势所趋，而
且从制造到消费、服务、传媒，各个行业都有开拓海外市场的动力，这将
给股票估值空间带来提升的可能空间。 

 
 
 
 
 
风险提示：海外营商环境不及预期；地缘政治导致出海受阻；出海目的地
政局、社会稳定不及预期 
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很多人搞混了出海和出口，实际上两者之间的差别很大——出口是货出去，出海是人出去。 

研究出口，本质上是在研究商品和生产地的比较优势，比如品牌、技术、政策、供应链，
还有土地、能源、劳动力等要素成本。 

研究出海，最重要的变量是人。 

中国企业不是第一次出海，2008 年后就出现过一次“出海”潮。当时，一些企业走出去的
方式是将产能转移到海外，寻找成本最小化的生产方案，集中在劳动密集型产业，比如纺
织服装、电子装配等，东莞的制鞋厂和电子厂就是从这个时间开始慢慢转移到了越南。 

还有一些企业走出去的方式是收购遇到困难的国际品牌，比如联想收购 IBM PC1，海尔收
购 GE 家电2，TCL 收购阿尔卡特3，吉利收购沃尔沃4等。那是中国企业的第一次全球化尝试，
结果几家欢喜几家愁。无论是产能转移还是收购品牌，第一波“出海”多少有些被动和无
奈，通过降低生产成本或贴上国际化的标签来提升自身的竞争力和市场份额，做好 14 亿
人的生意。 

到了 2018 年以来的第二波“出海”潮，主动性明显更强，不只是卷成本、抢份额，而是
积极走出去，通过创新和品牌建设，带着中国品牌和文化开拓全球市场。有的企业从诞生
之初就有着全球化视野，关注的不只是 14 亿人，而是如何做 80 亿人的生意。“出海”策
略上也更加灵活多元，比如自主研发、合作开发、投资并购5等，不再局限于直接收购海外
品牌，这是创二代与创一代展现出不同的思维模式。 

SHEIN 依靠珠三角地区高度完备的纺织服装产业链，构建起了品牌生态并推出了大量 SKU。
中国在纺织服装的人力成本优势减弱，SHEIN 之所以能够成为快时尚跨境 B2C 出海领头羊，
靠的是小包直发模式，背后是中国的跨境快递物流体系日益成熟6。 

类似 SHEIN 的还有 Temu 和 Aliexpress。依靠跨境物流和服务出海，这三家中国电商成为
了仅次于 Amazon 的全球前四大电商企业7。  

在港上市的极兔快递也不是中国本土企业，而是诞生于东南亚的“中国人企业”。由于印
尼拥有众多小岛，物流运输需要很长时间，中国的手机企业将中国优秀的快递物流服务带
到印尼，迅速颠覆了当地的快递物流行业。 

更多的中国服务业品牌正在走出去。即使像餐饮这样非标准化且带有明显文化特征的服务
品，也在快速地走向全球。 

蜜雪冰城起步于中国低线级城市，但已经快速地在东南亚开设了约 4000 家门店8。 

中国品牌和服务进入东南亚相对容易。一方面文化上的差异较小，东南亚消费群体对中国
的品牌、文化和生活方式容易产生好感。另一方面中国在经济上有优势，中国品牌出海东
南亚类似于在国内市场的下沉。由于东南亚人口多，地理位置近，又有文化和经济上的亲
近感，国内商业模式的成功容易复制，因此顺利成为了中国企业“出海”的首选目的地。 

但是欧美才是中国企业出海的真正挑战。一方面欧美消费群体大、购买力高，所以真正意
义上的全球化企业最终都要做欧美的生意。另一方面欧美与中国的文化差异更大，市场制
度的差异也让国内的成功经验难以简单复制。 

以游戏和视频为代表的二次元是全球共同语言，目前看走得更远。米哈游的《原神》在正
式上线当日空降 iOS 全球游戏下载榜第二9，《崩坏》则登上 iOS 免费榜与畅销榜的总榜第

 
1http://finance.people.com.cn/n/2013/1008/c70392-23127008.html 
2 https://www.haier.com/press-events/news/20220928_201953.shtml 
3 https://www.jiemian.com/article/232513.html 
4 https://jingji.cntv.cn/special/jili/01/index.shtml 
5 https://www.thomsonreuters.cn/content/dam/openweb/documents/pdf/china/report/globalization-chinese-enterprises.pdf 
6 https://epaper.southcn.com/nfdaily/html/202401/08/content_10086927.html 
7 根据 Similarweb 的数据，2023 年 12 月，Temu 的独立访客数量达 4.67 亿，与 Aliexpress 持平，排名第二。Amazon 以 26.59

亿用户位居第一。Shein 拥有 1.723 亿用户，排名第三。https://www.amz123.com/t/GURKY7NG 
8 https://www.21jingji.com/article/20240104/herald/8878936ba15381ad0534a2af9ef2388e.html 
9 http://www.gamethk.com/news/detail/15473/1.html 
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一及其他多国和地区榜首10。中国的情感短剧也在欧美取得了出人意料的成功11。 

另一个有挑战的目的地是世界人口第一大国印度。印度庞大的人口基数是中国企业早期出
海的目标市场，2014 年至 2019 年，中国对印度的直接投资年均增速达到了 11%12。尤其是
手机行业，印度本土品牌发展并不理想，中国手机品牌占据了约 70%的印度市场份额，印
度销售排名前几大多都是中国品牌13。小米、Vivo14等早期也在印度建厂或委托生产、销售。 

但是近几年中国企业在印度频繁遭遇挑战。印度采取了一系列措施对中国企业进行严格审
查，有的措施针对的是所有外国投资企业，比如增加进口限制、强化数据隐私规定。有的
措施针对中国企业，比如限制中国投资，对中国企业选择性执法。自 2020 年起，中国企
业在印度的投资出现了根本性的变化，连续两年中国对印度的投资额出现了断崖式下跌，
复合同比增速下滑 28%。 

因此，印度开始转变策略，试图从中国手机制造商那里获得更多利益。 

2023 年 12 月，Vivo 印度分公司的两名高管因“反洗钱调查”被捕15，华为印度子公司也
曾因收入申报问题被税务部门调查16。曾经热情问候印度粉丝的小米，因特许权使用费和
非法汇款而被罚款17。许多早期进入印度市场的中国企业已经逐渐撤出。比亚迪曾考察过
印度市场并考虑投资，但最终并未继续进行。 

对二级市场投资来说，“出海”不是出口，而是一个全新的议题。 

我们谈论“出海”的投资机会时还是习惯性地寻找海外业务收入占比较高的公司，这可能
是一个“陷阱”。 

从 2008 年到 2018 年，出海的弄潮儿换了一批企业，也换了一代创业者。本土的商业模式
成功，并不能保证走出去也成功，在不同文化和政治背景下，依赖过去的成功经验对于企
业走出去可能反而是拖累。 

“出海”与出口不同，不能仅凭出口货值或者海外业务收入占比判断企业的出海潜力，而
是需要从第一性原理出发，从创始人开始梳理，关注有国际化经验背景的创始人或者创二
代接班的公司。 

这样会发现，出海的企业虽多，但发展还在早期，很多企业是小帆船，并非大航母。一年
利润有限，上市融资需求较少。 

但从长期来看，这一波出海企业的估值空间要高于上一波。过去中国消费类上市公司的长
期估值低于美国同行，原因是标普 500 里的上市公司很多做的是 80 亿人的生意，而大部
分中国公司专注于 14 亿人的生意。 

如何走出去做 80 亿人的生意依然是一个重要的议题，但也是大势所趋，而且从制造到消
费、服务、传媒，各个行业都有开拓海外市场的动力，这将给股票估值空间带来提升的可
能空间。 

 

 

     
  

 
10 https://tidenews.com.cn/news.html?id=2467547 
11 https://m.huxiu.com/article/2467995.html?type=text 
12 https://mp.weixin.qq.com/s/k_dAx2_UpCivt9EkuwIoNQ 
13 https://mp.weixin.qq.com/s/k_dAx2_UpCivt9EkuwIoNQ 
14 https://m.yicai.com/news/101932346.html 
15 https://finance.sina.cn/2023-12-24/detail-imzzaptz1941078.d.html 
16 https://m.yicai.com/news/101320795.html 
17 https://www.mycaijing.com/article/detail/494965?source_id=40 
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