
期货研究   

请务必阅读正文之后的免责条款部分 1 

 

君行丝路·一带一路国家系列报告： 

东南亚区域研究系列二 

印尼与越南产业结构发展变迁 

王笑         投资咨询从业资格号：Z0013736     wangxiao019787@gtjas.com 

戴璐（联系人）      从业资格号：F03107988        dailu026543@gtjas.com  

孙嘉良（联系人）    从业资格号：F03129093  sunjialiang029630@gtjas.com        

 

报告导读： 

东盟作为当今全球发展最为迅速的地区之一，近年来区域内生产总值实现了显著且稳定的增长。在中

国的“一带一路”政策和区域全面经济伙伴关系协定（RCEP）落实的过程中，基础设施项目投资加强了与

东南亚沿线国家的贸易往来。印尼和越南作为两大东南亚最具活力的市场，近年来所展现出亮眼的经济增

长皆离不开大规模外资的涌入、出口贸易提振和政策的推动。两国在产业的升级和发展上也极具代表性，

前者则积极探索优势产业下优化，完成向生产更高附加值产品的方向迈进。后者以发展劳动密集型制造业

为主，在全球电子机械和纺织业供应链转移中承接了附加值较低和出口导向的制造一环。 

印尼的经济结构在 20 世纪 60 年代开始工业化以来出现转变，其经济重心从农业转向外向型工业，并

在当下逐渐向服务业转移。其中制造业较高附加值的行业竞争力增强，而附加值较低的行业竞争力出现减

弱，微观层面上，这样的产业升级也体现在印尼出口结构逐渐向高附加值方向转变，高附加值商品出口份

额不断提升。以镍金属产业为例，印尼近十年来正积极寻求镍产业链的“下游化”，在其政策的推动下，印

尼镍金属产业吸引了大量的海外投资，也实现了从出口镍矿原石到出口镍精炼品的飞跃，实现了第一阶段

的升级后，印尼镍产业正在酝酿朝向动力电池的第二阶段升级。 

在全球供应链布局发生转变和中美贸易摩擦的催化之下，越南则以自身劳动力成本的优势逐渐承接了

包括纺织服装和电子机械为主的低附加值劳动密集型产业。大量外资的融入，以及越南对外贸易逐步从逆

差向顺差的转变形成了其近年来经济增长的根本动能。当前，中越两国在 RCEP 的框架之下建立了密切的

供应链合作伙伴关系。越南在生产贸易环节中和中国分工协作实现了对美国贸易的顺差，近年来在越南对

美国出口大幅提振的同时，对中国进口中间品和原材料的依赖程度也有所加深。 

 

 

 

 

2024 年 4 月 15 日 宏
观
研
究 

国
泰
君
安
期
货
研
究
所 

 



期货研究   

请务必阅读正文之后的免责条款部分 2 

目录 

1. 印尼：产业升级中酝酿新的增长动力 ........................................................................................................................................ 3 

1.1 印尼经济与商品概览：大基数下保持高增速，输出重要大宗商品 .............................................. 3 

1.2 经济与出口结构的转变：向更高附加值方向迈进 ........................................................................... 6 

1.3 印尼镍产业升级之路：镍原矿-镍冶炼-锂电池 ............................................................................... 8 

2. 越南：全球产业链转移与重构下的制造业中心 .................................................................................. 错误!未定义书签。 

2.1 越南经济增长概览：外需回暖之下，经济与出口展现强劲复苏潜力 .......... 错误!未定义书签。 

2.2 探寻越南经济经济增长动能：出口贸易、制造业发展和外资流入 ............................................ 12 

2.3 “越南制造”承接“中国制造”？供应链转移下中越两国的合作机遇.................................... 14 

3. 总结 ....................................................................................................................................................................................................... 20 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



期货研究   

请务必阅读正文之后的免责条款部分 3 

（正文） 

东盟作为当今全球发展最为迅速的地区之一，近年来区域内生产总值实现了显著且稳定的增长。在中

国的“一带一路”政策和区域全面经济伙伴关系协定（RCEP）落实的过程中，基础设施项目投资加强了与

东南亚沿线国家的贸易往来。本文希望带领读者更加深入地了解越南和印尼两大东南亚最具活力的市场，

从经济基本面和主要产业方面更加深入地介绍关于两国的发展趋势、增长动能以及潜在的机遇。 

1. 印尼：产业升级中酝酿新的增长动力 

1.1 印尼经济与商品概览：大基数下保持高增速，输出重要大宗商品 

作为东盟国家中经济总量最大的经济体，印尼仍保持着经济高增速。从经济体量上看，印尼以 13570

亿美元的名义 GDP 总量位居东盟国家榜首，同时也是东盟国家中唯一进入“GDP 万亿美元俱乐部”的国

家。截至 2023 年底，其名义 GDP总量为东盟第二大经济体泰国的 2.6 倍左右，甚至几乎与泰国、新加

坡、菲律宾三国之和相当。在经济增速方面，印尼从 2011 年以来总体上保持着 5%左右的实际 GDP 同比增

速，即便在公共卫生事件爆发的影响下，也是东南亚六国中经济韧性最强的经济体，2020 年实际 GDP 同

比增速-2.07%，远高于泰国、菲律宾、马来西亚，公关卫生事件正常化以后，印尼经济增长稳中求进，

2023 年实际 GDP 同比增速高达 5.05%，在东南亚六国中仅次于经济体量为其三分之一的菲律宾。即便是

放眼整个“GDP 万亿美元俱乐部”，印尼 2023 年的经济增速也仅次于印度、俄罗斯、中国，位居第四。此

外，印尼的人均 GDP 在东南亚六国中仍处于较低水平，2022 年人均 GDP 只有 4788 美元，远低于马来西

亚和泰国的人均 GDP 水平，侧面印证当前人口仍是印尼经济的主要支撑，但印尼只用了 6 年时间便将人均

GDP 从 1000 美元提升至 2000 美元，远低于同期印度所用的 11 年，与中国所用时间持平，足见在庞大人

口基数的支撑下，一旦印尼经济结构持续优化，经济总量与人均水平都将保持高增速。 

图 1：东南亚六国名义 GDP趋势  图 2：东盟六国实际 GDP增速 

 

 

 
资料来源：Wind，国泰君安期货研究  资料来源：Wind，国泰君安期货研究 
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图 3：“万亿俱乐部”实际 GDP同比增速一览  图 4：东盟六国人均 GDP趋势 

 

 

 
资料来源：Wind，国泰君安期货研究  资料来源：Wind，国泰君安期货研究 

 

印尼净出口占经济整体比重较低，但增速远高于经济扩张水平，成为经济边际变化的重要驱动力。按

照消费、投资、净出口三个板块拆分印尼经济结构后，可以发现消费常年占据印尼经济总量的 60%以上，

投资占比达 30%以上，而净出口占比较低，只有 3%左右。虽然印尼净出口规模较小，但是同比增速在整体

上远超经济扩张的速度，在 2019 年高达 175.78%，即便在 2020 年公共卫生事件的影响下，仍录得

73.59%的年度增长，成为当年印尼经济的主要拉动。在国际贸易中，印尼长期保持相对较大的商品贸易顺

差与较小的服务贸易逆差，商品贸易顺差从 2012 年开始不断扩大，服务贸易逆差则从 2017 年以来逐渐

扩大而在 2023 年出现收紧。 

图 5：印尼 GDP构成  图 6：印尼 GDP拉动拆分 

 

 

 
资料来源：Wind，国泰君安期货研究  资料来源：Wind，国泰君安期货研究 
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图 7：印尼净出口拆分 

 
资料来源：Wind，国泰君安期货研究 

 

印尼在煤炭、有色金属、油料作物等大宗商品的输出方面具有重要地位。印尼在 2023 年输出了全球

27.96%的煤炭，年输出量高达 1.68 亿吨，位列全球第二。同时，印尼是全球最大的油棕与镍资源国，储

备量分别高达 56.71%和 42.31%，其中镍主要应用于不锈钢、电镀和电池等制作领域，随着全球新能源汽

车行业的迅猛扩张，镍作为制造动力电池的重要金属元素，其地位不断攀升，当前印尼也是全球最大的镍

生产国，据国际镍业研究组织（INSG）预测，印尼的镍产量将占全球总产量的 57%。近年来，印尼政府也

在积极推进镍产业的转型，逐步从出口镍矿原石转向出口精炼镍产品（后文将会进行更为深入的分析），

这一转型也成为印尼近些年经济增长的重要驱动力。 

图 8：全球煤炭出口占比  图 9：全球棕榈油出口占比 

 

 

 
资料来源：Wind，国泰君安期货研究  资料来源：Wind，国泰君安期货研究 

 

图 10：全球镍储量占比 

 
资料来源：Wind，国泰君安期货研究 
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1.2 经济与出口结构的转变：向更高附加值方向迈进 

印尼经济双极发生转变与替代。20世纪 60 年代以前，印尼经济的增长主要靠农业与服务业拉动。作

为拥有 8000 万公顷耕地与 4200 万农耕人口的东南亚国家，印尼的农业主要以分散式的家庭经营为主，

其生产效率较为低下。20 世纪 60 年代是印尼的工业化元年，印尼以加工出口的外向型工业开始崭露头

角，并在千禧年前后迅速取代农业成为新的经济驱动，自此印尼工业与服务业的经济双极结构正式确立。

2000 年以来，印尼的经济结构逐渐向第三产业转移，去工业化的影响下，工业占 GDP 的比重开始下降，

而服务业比重逐渐上升，服务业也成为该经济体的第一支柱。 

 

 

印尼全球产业链位置与全球价值链参与度均在 2011年左右达到峰值，后出现回落。根据 UIBE 构建

的 GVC（全球价值链）指标，发现印尼经济的前向参与度显著高于后向，前向参与度在下降的同时后向参

与度整体保持平稳。我们用前向参与度-后向参与度刻画经济体的产业链位置，通常位置更靠前（数值更

大）的经济体具有更高的技术水平，也就在全球贸易活动中享有更高的话语权。而印尼经济的全球产业链

位置在 2000 后开始快速攀升，直至 2011 年达到顶峰，后在 2021 年回落至 2017 年左右的水平。用前向

参与度+后向参与度刻画经济体全球价值链参与度，发现印尼对全球产业链的参与也是在 2011 年达到峰值

水平，而在 2018 开始的去全球化与全球产业链重构的影响下，参与度在 2021 年降至 2000 年左右的水

平。 

图 11：印尼产业结构变化 

 
资料来源：Wind，国泰君安期货研究 
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图 11：印尼 GVC变化历程 

 
资料来源：Wind，国泰君安期货研究 

 

从行业发展角度看，印尼不同行业的竞争力出现分化。UIBE 构建的 RCA 指数可以衡量一个经济体出

口产品的国际竞争力，其代表某一品类商品占该经济体出口总值中份额，与全球范围内该类商品占全球出

口总值中份额的比值。2000 年以来，印尼货物与制造类出口 RCA 水平高于 1 且相对平稳，而在 2018 年

后分别下降至 1.2 和 1 左右的水平，在去全球化的影响下，印尼这两类出口竞争力出现减弱。服务类出口

RCA 水平在 2018 年出现显著提升，但总体上仍低于 1，处于相对弱势的地位。服务类细分行业中，酒店

餐饮业表现最为亮眼，常年处于强势地位，且在近些年快速上升至 5 左右的水平，这也源自于印尼得天独

厚的旅游资源禀赋和该国政府对旅游业的大力发展。制造业中，附加值相对较高的基本金属制造业与运输

装备制造业也稳步从相对弱势发展进入相对强势的水平，印尼部分传统强势但附加值较低的行业，例如采

矿采石业与原木加工业，均出现一定程度上的发展停滞，甚至竞争力出现小幅回落。行业发展分化体现出

印尼政府在本世纪以来追求的经济转型，稳定传统低附加值行业的同时，集中资源引导高附加行业快速发

展，这样的产业结构优化在更为微观的出口额维度也有所体现。 

图 12：印尼不同产业 RCA出现分化  图 13：服务业 RCA快速上行 

 

 

 
资料来源：Wind，国泰君安期货研究  资料来源：Wind，国泰君安期货研究 

 

2021

2020

2019

2018

2017

2016

2015

2014

2013

2012

2011
20102009

2008

2007

2000

-2

0

2

4

6

8

10

12

33 34 35 36 37 38 39 40 41 42

全
球
产
业

链
位
置

全球价值链参与度

0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

1.2

1.4

1.6
RCARCA 货物 制造

服务(右轴) 生产相关服务(右轴)

0

1

2

3

4

5

6

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

1.2

1.4

1.6
RCARCA 教育 医疗与社会福利

其他社会社区服务 酒店餐饮(右轴)



期货研究   

请务必阅读正文之后的免责条款部分 8 

图 14：制造业 RCA稳步上行  图 15：初级产业 RCA出现下降 

 

 

 
资料来源：Wind，国泰君安期货研究  资料来源：Wind，国泰君安期货研究 

商品出口额在更微观的层面上显示出印尼经济结构的演变。根据不同类别商品出口金额的排名，印尼

出口结构逐渐向高附加值方向转变，高附加值商品出口份额不断提升。2000 年左右，印尼出口额前十大

的商品以中低附加值的产品为主，到了 2023 年，出口额前十大的商品中出现了越来越多的高附加值商

品。以镍矿石为例， 

 

1.3 印尼镍产业升级之路：镍原矿-镍冶炼-锂电池 

作为当前镍产量最大的国家，印尼近十年正积极寻求镍产业链的“下游化”。2023 年，印尼镍金属年

度产量高达 160 万吨，占当年全球总产量 48.48%，连续 5 年成为最大的镍金属生产国。早在 2009 年，

印尼便开始不断调整矿业政策，限制镍原矿出口，2014 年正式禁止所有镍矿石出口，镍矿石须冶炼成中

间品或精炼品后方可出口。2017 年又重新开放了镍原矿出口，但也仅限于承诺在 5年内完成镍矿冶炼建

设的矿场出口高品位的矿石。2020 年再次禁止出口后，多次与世贸组织在内的国际组织周旋，不惜违反

WTO 协定也要实施镍原矿出口禁令。 
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表 1：印尼出口结构升级 

 
资料来源：Wind，国泰君安期货研究 注： 1.根据不同出口类别的年度出口额将其排序，展示出口金额排名前十大的商品类别；2.根据出口商品

类别附加值水平，将这些商品依照附加值水平大概分为四类，颜色越深，附加值水平越高 
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图 16：全球镍金属产量占比 

 
资料来源：Wind，国泰君安期货研究 

 

印尼政府在镍产业实施的“下游化”政策，为印尼吸引来大量的海外投资。从 2009 年新矿业法出台

开始，印尼 FDI 年流量出现了显著的提升，从 2009 年当年的 48.77 亿美元飙升至 2010 年的 137.71 亿

美元，随后整体维持较高的水平，这其中也离不开中国对其的投资，中国 FDI 流入量占比也从 5%逐渐增

长至 2022 年的 21%。结构上采掘业和金属、机械与电气业也出现了相反的走势，由于印尼当局对镍产业

升级的引导，采掘业 FDI 占比从 2012 年的 17.32%下降到 2022 年的 12.62%，期间也出现过 6.99%的最

低占比。相反金属、机械与电气业 FDI 则从 9.98%一路攀升至 22.59%，成为 2022 年海外对印尼投资的

最大流入行业。在政策的倒逼下，大批海外企业开始投资印尼镍冶炼也，法国镍业巨头埃赫曼、德国化工

巨头巴斯夫、韩国 LG 新能源以及浙江华友钴业、中国青山控股、洛阳钼业、宁德时代在内的新能源上游

核心企业均已投资印尼镍产业，为镍产业的产业升级做出了不可小觑的贡献。 

48.48%

印度尼西亚

菲律宾

新喀里多尼亚

俄罗斯

加拿大

澳大利亚

中国

巴西

美国

其他

表 2：印尼镍产业政策转变 

 
资料来源：Wind，国泰君安期货研究 
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图 17：印尼 FDI流量及中国对印尼 FDI占比  图 18：印尼 FDI流量分行业占比 

 

 

 
资料来源：Wind，国泰君安期货研究  资料来源：Wind，国泰君安期货研究 

 

图 19：采掘和金属、机械与电气业 FDI流量  图 20：采掘和金属、机械与电气业 FDI增

速 

 

 

 
资料来源：Wind，国泰君安期货研究  资料来源：Wind，国泰君安期货研究 

在巨量投资的推动下，印尼镍产业的第一阶段升级已初见成效。2023 年底，印尼镍冶炼产业已逐渐

完备，共建成 116 家镍冶炼厂，其中 97 家为火法冶炼厂，19 家为湿法冶炼厂，另有 25 家仍在建设。镍

初级冶炼品的出口量也快速上升，其中镍铁的月出口量在 2024 年初上升至 88 万吨，超过中国一跃成为全

球最大的镍铁供应国。近期镍精炼产品也开始放量，其中作为动力电池重要原材料的硫酸镍开始出口中

国，月出口量达万吨级，标志着印尼镍产业在新能源领域中迈出了里程碑式的一步，预计到 2026 年，印

尼将建设完成超 30 万吨硫酸镍产能。 

图 21：印尼镍铁(初级冶炼品)出口  图 22：印尼 MHP(初级冶炼品)出口 

 

 

 
资料来源：Wind，国泰君安期货研究  资料来源：Wind，国泰君安期货研究 
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图 23：印尼镍精炼产品对中国出口  图 24：印尼镍硫酸盐对中国出口 

 

 

 
资料来源：Wind，国泰君安期货研究  资料来源：Wind，国泰君安期货研究 

印尼镍产业朝向动力电池的第二阶段升级也正在酝酿。2018 年以来，国内锂电池龙头企业陆续布局

印尼，亿纬锂能、盛新锂能等锂电池领军企业陆续落子印尼。此外，韩国 LG牵头组建“K 电池联盟”在印

尼推动锂电池产业链，首个 10GWh 电池工厂在 2023年底完成建设，即将开始量产。印尼海洋与投资统筹

部预测称，印尼将在 2026 年前迎来超过 309 亿美元的动力电池生态系统项目投资。 

 

2 越南：全球产业链转移与重构下的制造业中心 

2.1 越南经济增长概览：外需回暖之下，经济与出口展现强劲复苏潜力 

自上世纪 80年代实行开放政策以来，越南经济增长强劲。1990-2020 年，越南的国内生产总值平均

增速达到 5.8%，且一直维持在较高水平。尽管 2020 年受到疫情影响，经济增速受到一定拖累，但 2.9%

的增长在与东南亚地区整体横向对比之下却十分亮眼。2022 年在全球经济严峻的背景之下，越南展现出

强劲复苏力和庞大潜能，GDP 增长高达 8.02%，创下了 25 年来最快和 10 年来最高的增长记录，并且远远

超过了 6.0%-6.5%的增长预期。 

以主要支出法来看，消费和投资是越南最为主要的 GDP 贡献项。越南的最终消费主要由居民消费拉

动，当前来看居民端需求疲弱，较疫情前处于偏低水平。从净出口项来看，2012 年之前，越南对外贸易

常年为逆差，虽然在大力推动制造业出口的政策导向之下，净出口自 2012 年起由负转正，但占 GDP 的比

重依旧偏低，主要因为越南随制造业发展和加强区域经济合作后，加工贸易型经济体形成对进出口两端都

有提振作用。随全球需求回暖，美国库存见底对出口的利好作用，世界银行预计 2024-2025 年间，越南

经济将持续上行，并在 2036 年成为东盟第二大经济体。 
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图 25：越南经济增速与中国和东盟其他国家

对比 

 图 26：越南 GDP结构按主要支出法 

 

 

 
资料来源：世界银行，国泰君安期货研究  资料来源：Bloomberg，国泰君安期货研究 

 

图 27： 越南居民和政府消费占 GDP比重 

 
资料来源：Wind，国泰君安期货研究 

 

2.2 探寻越南经济经济增长动能：出口贸易、制造业发展和外资流入 

进出口贸易方面，越南对外奉行独立开放，多样化，和多边化的国际一体化政策，与中美间的贸易伙

伴关系持续加深。1995 年加入东盟，1986 年实施 Đổi Mới 经济改革之后，贸易活动和金额显著上行。

2006 年加入了世贸组织，迄今为止，越南已经和 30多个全球战略伙伴建立了贸易协定。当前已经落实了

《跨太平洋伙伴关系全面和渐进协定》（CPTTP)，《越南与欧盟自由贸易协定》（EVFTA), 以及《区域全面

经济伙伴协定》（RCEP）等。近年来，出口的大幅提升改善了越南自 80 年代以来的贸易逆差。从 2012 年

开始，越南已实现了稳定的贸易顺差，然而由于越南对外依存度较重，原料和零部件高度依赖国外进口，

因此越南的贸易顺差偏低，净出口对 GDP 的拉动不显著。当前越南最大的贸易伙伴为美国、欧盟、中国、

东盟、韩国和日本，从出口地来看，美国当前占据越南出口的最大份额，其次为中国。在 2018-2022

年，越南向两国的出口额皆有所扩张，去年对中国的出口额维持上行趋势，而对美国的出口额则有所放

缓。 

从生产行业来看，工业和服务业是最大的经济贡献项，劳动力也显示出了从农业向工业和服务业拓展

的趋势。同时，制造业大规模蓬勃发展奠定了越南经济增长的基石，较 2015扩张了 116%，2022年制造

业就业人数超过 11767000，同比增加 5%。就制造不同业部门来看，2021-2022年，皮革加工业和服装制

造业工业产值呈明显逐年上涨的趋势。越南当前相对有竞争力的劳动力成本使其在劳动密集型产业上极具

优势，其经济发展模式本质上为典型的以外向型出口经济主导的“东亚模式”，当前的出口板块以偏低附加
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值产品为主，往往包含了来自其他国家的中间品和服务。就 2023年的产品出口数据来看，最主要产品集

中于以纺织品、服装，制鞋为主的劳动密集型产业和以计算机、手机和零部件为主的组装行业。 

图 28：越南主要出口地  图 29：越南 15岁以上就业人口 

 

 

 
资料来源：Wind, 国泰君安期货研究  资料来源：Wind, 国泰君安期货研究 

 

图 30：越南主要商品出口金额（十亿美元）  图 31：越南主要商品出口金额（十亿美元） 

 

 

 
资料来源：Wind, 国泰君安期货研究  资料来源：Wind, 国泰君安期货研究 

从外国直接投资 FDI角度来看，流入越南的外资近年强劲增长，占 GDP总额比例较 2014年前大幅上

升，是越南制造业发展和经济增长的重要支柱。2023 年外商直接投资总额高达 201.8 亿，同比上涨

62.2%。中国投资规模仅次于位于最前列的新加坡，直接投资项目注册资金较上一年扩大 1.6 倍。而从项

目数量上来看，同年来自大陆的新项目有 707 个，占全球总项目的 22%，是美国在越南直接投资项目数量

的 5.7 倍。从 2023 年前三个季度外资流入的产业来看，计算机电子产品和电子器械分别占 19%和 20%。

计划与投资部外国投资局的数据显示，2024 年 1月流入越南的外资同比增长 40%，达到 24 亿美元，其中

流入加工和制造业的外资达到 9.26 亿美元，占总注册投资的约 40%，仅次于流入房地产的外资占比份

额。制造业同时也在调整资本项目中的比重最高，超过 73%。 
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图 32：国外直接投资净流入（%GDP）  图 33：外商直接投资项目注册资金总金额 

 

 

 
资料来源：Wind，国泰君安期货研究  资料来源：Wind，国泰君安期货研究 

 

图 34：外商直接投资项目数量 

 
资料来源：Wind，世界银行，国泰君安期货研究 

 

2.3 “越南制造”承接“中国制造”？供应链转移下中越两国的合作机遇 

越南在制造业上的发展源自近年来包括服装纺织和电子产品劳动密集型制造业的外迁为越南提供的商

业机遇。根据国家统计局的数据来看，2014 年中国服装及衣着附件出口总额达到峰值，且占总出口额比

率逐年下跌。2018-2020 年，纺织品出口额和占比进一步走弱，同期越南的纺织品出口却得到迅速发展。

由于全球公关卫生事件导致全球多个国家生产力疲弱，2021 年纺织品及服装订单回流至中国，虽然 2021

年出口额同比增长 8.4%之高至 3156 亿美元，但行业盈利利润比率低于 5%，且从我国总体出口结构上

看，服装及纺织品的占比依旧在下降。 

越南电子设备行业的增长得益于外商在东南亚的大量投资以及设立工厂。2018 年后，中国对美国的

电子产品出口额相较 2018 年显著下降，中国对越南的出口以及越南对美国的出口却在增长。过去十年，

电子工业出口总额持续排名越南制造业前列，2022年电子工业出口总额占全国出口的 30%，贸易顺差达到

112.46 亿美元。近年来，苹果三星等消费电子行业将产品逐渐退出中国制造，越来越多的龙头厂家将产

业链布局于越南。三星原本位于广东的工厂迁移至越南，使其成为了三星全球第三大生产基地，且承接了

其全世界约一半的手机产品生产。苹果主要供应商也获准在越南国内建设两个工厂。除了国外传统大厂，

中国手机公司品牌在越南市场的份额也在逐渐扩张，其中包括富士康、立讯精密、和硕、歌尔等也在越南
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开始设立工厂。近年来，随电子制造业快速发展，越南自 2012 年也一直保持了东盟最大半导体产品进口

国的地位。2022 年，越南出口了 70 亿美元的半导体器件，成为全球第六大半导体出口国，主要出口目的

地为美国（45.7 亿美元），中国（8.45 亿美元），加拿大（2.59 亿美元），中国、美国和台湾也成为了最

大的出口市场。同年，越南进口 36.7 亿美元的半导体器件，成为了全球第十三大半导体进口国。主要进

口来源为中国（11.6 亿美元），而泰国、柬埔寨以及台湾则是近年来增长最快的越南半导体进口来源区

域。 

 

图 35：中国服装衣着附件出口金额和占我国总出口金额比重 

 
资料来源：Wind，国泰君安期货研究 

 

图 36：中国纺织原料和纺织制品占我国总出口金额比重 

 
资料来源：Wind，国泰君安期货研究 
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厂”的雏形，然而，制造业向越南发生的转移实质反映的是中国供应链的溢出而并非完全脱钩式外迁。在

全球价值链中，贸易参与国从上游进口中间品后在本国完成增值生产，随后出口至下游国家，增加值在不

同国家之中累积形成贸易闭环。根据 Koopman 所发展的 KWW 模型，一国出口总价值可以被拆分为 4大模

块：1）VAX（即一国净出口，包含由出口国创造并被国外消费和吸收的增加值出口）2）RDV（即由本国创

造并通过进口方式回流至国内并在本国消费吸收的出口价值）。VAX 与 RDV 之和为 DVA，即国内增加值出

口。3）FVA（隐含在本国总出口中的他国增加值 GDP，即由上游国家创造的价值并纳入了出口国的总出口
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价值中）4）PDC（中间品移动过程中重复计算的增加值，又称核算剩余，不属于任何国家 GDP）。 

通过 UIBE GVC 所提供的国际贸易增加值贸易核算数据衡量一国在出口至世界各个国家的特定商品中

所隐含的来自其他经济体贡献的增加值（FVA）以及国内贡献的增加值（DVA），不难发现越南在生产活动

中高度依赖进口来自其他经济体的中间品。从向世界所有国家出口的纺织品和电子产品来看，越南的

FVA/DVA 比例显著高于中国，且在近年来有上涨趋势，表明出口商品中由他国创造的增加值高于本国创造

的增加值，体现出越南对国际市场上游原材和中间品的需求在不断走强。 

从出口不同地区（中国和美国）的同类商品（纺织和电子产品）看，越南出口商品价值结构中的 DVA

也都显著低于 FVA，且差值在逐渐走扩。在出口至美国的纺织品中，中国是最大的 FVA 来源地之一，2021

年越南服装出口的增加值有 37%来自中国，是 10 年前的 2.8 倍。在越南对中国出口的纺织品中，42%的

FVA 来自我国本身。信息科技制造业方面，越南则高度依赖韩国和中国的手机零部件进口。2000 年，在出

口美国的电子产品中，中国的 FVA 占比首次超越韩国，且呈逐年上行的趋势。对中国出口的电子产品中，

我国也占有 37%较大的 FVA 份额。因此，在越南出口的纺织品和电子产品中，中国于上游供应环节扮演着

重要角色，当前主要是通过转移供应链中的加工环节，与越南的产业链融合来创造更有效益的新分工模

式。 

图 37：越南与中国出口商品中 FVA/DVA对比 

 
资料来源：UIBE GVC，国泰君安期货研究 
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图 38：越南对美出口的纺织品中各国 FVA占

比 

 图 39：越南对美国出口的电子产品中韩国与

中国的 FVA占比 

 

 

 
资料来源：UIBE GVC，国泰君安期货研究  资料来源：UIBE GVC，国泰君安期货研究 

 

图 40：越南对中国出口的商品中来自中国

FVA的占比 

 图 41：越南对中国出口的电子和纺织品中

DVA和 FVA金额 

 

 

 
资料来源：UIBE GVC，国泰君安期货研究  资料来源：UIBE GVC，国泰君安期货研究 

 

图 42：出口美国的纺织品中 DVA 与 FVA金额  图 43：出口美国的电子商品中 DVA 与 FVA金

额 

 

 

 
资料来源：UIBE GVC，国泰君安期货研究  资料来源：UIBE GVC，国泰君安期货研究 
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当前全球纺织和电子制造业供应链经历重塑，其中加工环节外迁至越南，而中国则在原材料生产上衍

生。中国主要通过与越南之间的产业链分工，合作和互补有助实现中国自身的产业链布局优化升级。越南

依旧在纺织服装和电子制造上依旧高度依赖中国价值链，后向参与度较高，以偏低端的产品组装加工等劳

动密集型任务为主。当前基本形成了从中国进口上游原材料和生产器械，越南进行零件和原材加工组装之

后出口至发达国家的模式。当前美国是越南加工组装产品的最大买家，占越南总出口额 27%，而进口额

32%来自中国，主要进口货物为纺织业和电子产品行业的材料、零件和机械设备。46%的纺织、皮革、鞋类

材料和辅助材料，49%的机械设备工具仪器，85%的电话手机零件来自中国，以及 30%的计算机电器产品零

件在加工之后制成的消费品，31%的计算机电器产品，43%的纺织服装、23%的电话手机和 38%的机械设备

最终出口到美国。较去年同期，当前越南对华贸易逆差与对美贸易顺差同步走扩。2024 年 1月数据显

示，越南对美国的贸易差额为 88亿美元，同比上涨 68.63%，而对中国的贸易差额为 73 亿美元，同比下

跌 118.21%。从出口市场的角度看，越南对于中国市场依赖性较低，服装和纺织消费品主要流向美国和日

本，而电信产品出口主要流向美国和韩国。 

 

图 44：越南主要商品从中国进口占比（总

体） 

 图 45：越南主要商品出口至中美的占比（总

体） 

 

 

 
资料来源：Wind，国泰君安期货研究  资料来源：Wind，国泰君安期货研究 
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图 46：越南主要商品出口至中美占比(分类

别) 

 图 47：越南主要商品从中国进口占比（分类

别） 

 

 

 
资料来源：Wind，国泰君安期货研究  资料来源：Wind，国泰君安期货研究 

 

图 48：越南对中国和美国贸易逆差 

 
资料来源：Wind，国泰君安期货研究 
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低端制造业和劳动密集型产业链环节加速转移至越南的关键因素。随国内人力成本的上行，我国产业链承

受外部竞争压力。对比中越平均工资水平，2022年中国城镇非私营单位制造业就业人员平均薪资为 97528

元/月，而越南的平均税后工资则是中国的约 1/3，显著低于中国。然而，自 2019年来越南由于劳动力成

本的逐年提升，同时叠加外需疲弱的原因，2023的纺织品出口金额同比也有所放缓，未来越南的劳动密集

型产业或将同样受到外移的压力。 
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图 49：中国与越南劳动力成本对比 

 
资料来源：Wind，国泰君安期货研究 

 

2. 总结 

印尼和越南两国近年来所展现出亮眼的经济增长皆离不开大规模外资的涌入、出口贸易的发展，以及

在产业上的升级与转型。印尼方面，产业升级也体现在印尼出口结构逐渐向高附加值方向转变，高附加值

商品出口份额不断提升。以镍金属产业为例，印尼近十年来正积极寻求镍产业链的“下游化”，在其政策

的推动下，印尼镍金属产业吸引了大量的海外投资，也实现了从出口镍矿原石到出口镍精炼品的飞跃，实

现了第一阶段的升级后，印尼镍产业正在酝酿朝向动力电池的第二阶段升级。越南在制造业的发展来自劳

动密集型产业外迁，得益于全球供应链转移、劳动力成本优势、各类贸易协定的签署，越南承接了加工制

造的环节，在手机、电子产品和服装纺织业的出口强劲，但当前的生产活动依旧高度依赖进口其他经济体

的中间品，出口板块以偏低附加值产品为主。虽然全球公共卫生事件和海外需求走弱对两国经济发展带来

一定阻碍，但展望 2024 年，在资本流动性改善、外需和出口回暖之下，两国复苏之路逐渐明朗。 
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