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当前全球疫情拐点尚未出现，美国疫情出现反复，除中国外的主要新兴经济体疫

情仍在加速蔓延。在我国进口商品中，中间品的占比较高，海外疫情的长尾会对

我国的产业链完整生产带来负面影响，这也是我国政策当局一直强调稳供应链的

原因。本篇报告是“全球疫情冲击研究系列专题”的第六篇，主要是分析疫情对

我国产业链的直接冲击以及疫情过后中国产业链可能的短期和长期变化。 

 国际金融危机以来全球产业链的新变化  

2008 年国际金融危机以来，全球经济增长陷入长期停滞，全球贸易增速与全球

GDP 增速一波三折，全球贸易占全球 GDP 的比例震荡下行。 国际金融危机对传

统贸易和价值链贸易带来显著的负面冲击，其中复杂价值链贸易所受的冲击最大。

危机之后，全球价值链有所收缩，但中国在全球贸易体系中地位并未随之下降，

尤其是我国进口占全球进口的比例整体处于震荡上行。根据联合国 BEC 分类方式,

我国进口中间品比例远高于出口中间品占比，这说明我国进口更依赖全球价值链。 

 疫情对我国产业链的直接冲击 

中国中间品进口将近 40%来自亚洲国家，这些国家疫情防控相对较好，这意味着

我国的产业链不会出现大规模的断裂。但不同进口产品来自不同国家的比例存在

较大分化，有些产品进口过于集中在疫情较为严重的国家，如美国、巴西等。我

们根据进口产品 HS 分类方法，剔除掉最终消费品和资本品，可以得到受疫情潜

在影响较严重的中间品及相关的产业包括：车辆、航空航天器设备及零附件；矿

产品中矿砂、矿渣及矿灰；化工产品中的引火合金、易燃材料；光学、照相、医

疗等设备及零附件；植物产品中的油籽、子仁、工业或药用植物；纺织原料及制

品中的羊毛等动物毛、马毛纱线及其机织物；贱金属制品中的锡制品。 

 疫情后我国产业链的短期和长期变化 

新冠疫情使市场意识到，其一，产业链并非越长越好，应该考虑安全性的约束；

其二，劳动力成本并非决定产业选择的唯一重要因素，靠近终端市场和局部产业

形成集群同样至关重要；其三，一个国家的社会治理水平、新型信息技术设施是

未来增强产业链韧性的重要因素。从短期来看，疫情可能不但不会加速产业链移

出中国，还有助于放缓产业链的转移。这主要是由于：第一，疫情导致全球经济

陷入深度衰退，跨国公司的收入大幅下滑，跨国公司没有动力扩大资本开支；第

二，产业链的转移需要耗费大量的资金，虽然各国承诺采取一定举措帮助企业迁

回国内，但会给多大的资金支持、回国后又有什么样的优惠政策，并无具体说法；

第三，海外疫情具有典型的长尾，国内在防疫方面优势凸显，是企业投资的首选

之地。长期来看，不必过于担心中国的产业转移，中国不会出现大规模产业转移

导致制造业空心化。这主要是由于：第一，中国制造业增加值在全球比例为 28%，

目前还没有哪一个国家可以承接如此大规模的制造业转移。第二，新基建属于未

来产业的转型方向，新型基础设施的完善程度会提升传统制造业的生产效率，增

强国内产业的粘性和提升对高端产业的吸引力。第三，中国在全球生产网络核心

节点重要性将会有所下降，但在未来亚太区形成的生产网络中仍将发挥核心作用。

第四，中国作为潜在的消费大国会吸引那些选择靠近市场策略的产业链。 
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一、 国际金融危机以来全球产业链新变化 

1.1 全球贸易增速放缓，全球产业链收缩 

自 20世纪 90年代以来，全球经济增长与全球贸易增速以 2008年的国际金融危机为标志可以明显

划分为两个阶段： 

第一阶段是 2008年国际金融危机之前，“华盛顿共识”思潮盛行，各国推崇贸易和金融自由化，全

球化大力发展，全球贸易增速整体高于全球 GDP增速，全球贸易占全球 GDP的比例震荡上行。尤

其是自 2001年以来，全球贸易占全球 GDP 的比例持续上行，由 2001年的 18.9%上行到 2008年

的 25.9%，外贸成为全球经济增长的重要力量。 

第二阶段是 2008年国际金融危机之后至今，全球经济增长陷入长期停滞，全球贸易增速与全球 GDP

增速一波三折，全球贸易占全球 GDP的比例震荡下行。2008年的国际金融危机重创了全球经济增

长的同时，也重创了全球贸易发展，全球贸易经历了 2010年和 2011年短暂回暖之后，在 2012-2016

年全球贸易增速持续低于全球 GDP增速，全球贸易占比持续下行。受 2017年全球经济复苏的影响，

全球贸易占比出现短暂的反弹，之后全球贸易摩擦加剧，贸易增速和占比再次转为下行。2020年新

冠疫情重创全球经济，据 IMF 预测，2020年全球 GDP 增速可能为-3.3%，而全球贸易增速可能会

出现两位数的负增长。 

根据 IMF2019 年发布的《全球价值链发展报告》，全球贸易可以分为传统贸易、简单价值链和复杂

价值链。传统贸易是指一国生产最终产品，另一国直接消费相应产品；简单价值链是指一国生产的

最终产品需要从另一国进口中间品，然后通过跨境贸易给第三国消费；复杂价值链是指一国生产最

终产品所需要的中间品要经过至少两次进出口，然后再进行跨境贸易。传统贸易与价值链贸易的主

要区别在于一国的生产是否需要中间品跨境贸易、最终品的增加值来自两个或两个以上国家。《全球

价值链发展报告》研究显示，2008年的国际金融危机对传统贸易和价值链贸易带来显著的冲击，其

中复杂价值链所受的负面冲击最大，其次是简单价值链和传统贸易，2012-2016年间上述三者占全

球 GDP的比例分别下降 1.65、1.0、0.28个百分点。2020年受新冠疫情冲击，全球经济错位停摆，

叠加民粹主义和贸易摩擦加剧，全球价值链活动可能会大幅收缩。 

 

图表1 全球经济增长与贸易增速（%） 

 

资料来源：IMF，世界银行，平安证券研究所 
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图表2 危机之后全球贸易份额在 GDP占比下降（%） 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

 

图表3 不同贸易类型在全球 GDP中占比变化（%） 

 

资料来源：《2019年全球价值链报告》，平安证券研究所 

 

1.2 中国贸易地位上升，进口更依赖全球价值链 

中国自加入 WTO 后，快速融入到全球化分工合作中，依靠自身的比较优势在全球产业链中占据重

要的地位。2008年国际金融危机后，全球贸易放缓，全球价值链有所收缩，但中国在全球贸易体系

中地位并未随之下降。 

金融危机之前，中国进出口贸易占全球贸易的比例持续上行，在 2008年达到最高水平 7.8%，之后

震荡上行，在 2019 年该比例达到最高为 12%。分进出口来看，金融危机之后，中国出口占全球出

口的比例在 2015年达到最高为 13.7%，之后有所下行，2019年该比例为 13.2%；中国进口占全球

进口的比例整体处于震荡上行，2019年该比例为 10.8%。这意味着金融危机之后，我国进口地位的

重要性凸显。根据联合国 BEC分类方式，一国的贸易品可分为消费品、资本品和中间品。2018年，

我国出口中间品占出口的比例为 39%,我国进口中间品占进口比例为 75%，这说明我国进口更依赖

全球价值链。 
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中国在全球产业链中参与程度较高，但价值地位相对弱势，位于全球产业链“微笑曲线”的中间位

置。这体现在：其一，中国的自然资源禀赋并不突出，在农业、能源等资源品方面对美国、巴西、

澳大利亚、俄罗斯、中东等自然资源丰富的国家依赖度较高；其二，传统制造领域，为传统制造业

终端产品的主要供应方，技术含量较低，利润不高，在品牌溢价较高的奢侈品领域相对弱势；其三，

新兴制造领域，我国处于技术附加值较低的中下游环节，对美、德、日、韩等经济体的技术依赖度

较高。不过，根据 UNCTAD全球价值链数据显示，近几年中国在全球价值链中的参与程度保持稳定，

同时位置在向上游发展，来自中国的增加值对其他国家出口的贡献日趋重要。 

2020 年新冠疫情大流行使全球经济暂时“停摆”，北美和南美地区仍在大规模爆发，海外疫情具有长

尾特征，新冠肺炎疫情会从供需两端对全球产业链产生冲击。目前，我国复工复产已经基本常态化，

疫情对我国产业链的冲击主要分为两个方面。一个是疫情在全球价值链上的枢纽国家暴发，生产、

装配和制造的中间产品和最终产品出现延迟，影响我国进口的中间品提供以及后续的生产销售；另

一个是疫情过后，一些发达经济体纷纷提出要让产业回流，“脱钩论”和“逆全球化论”甚嚣尘上，

我国是否会出现大量的产业移出具有不确定性。 

接下来我们的分析也是从上述两个方面着手。    

图表4 中国进出口占全球进出口的比例变化（%） 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

图表5 2018年中国不同类型出口产品占比 图表6 2018年中国不同类型进口产品占比 

  

资料来源：UN Comtrade，平安证券研究所 资料来源：UN Comtrade，平安证券研究所 
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图表7 中国处于全球产业链微笑曲线的中间环节 

 

资料来源：平安证券研究所 

 

二、 疫情对中国产业链的直接冲击 

2.1 我国进口产品在不同国家的分布特点 

疫情对中国产业链的冲击可以从需求和供给两个层面来理解。从需求来看，主要表现为全球经济陷

入深度衰退，中国外贸企业的订单大量流失，不排除部分企业存在破产风险；从供给来看，主要表

现为海外经济体停摆，我国生产需要的大量中间品无法提供，从而导致正常的生产活动无法开展。

在我国进口的商品中，中间品的占比较高，疫情会对我国的产业链完整生产带来较大的负面影响，

这也是我国政策当局一直强调稳供应链的原因。接下来，我们通过分析中国进口产品在不同国家的

分布来判断哪些行业产业链受到疫情潜在负面影响更大。 

图表8 中国中间品进口主要国家占比（%） 

 

资料来源：UN Comtrade,平安证券研究所 

中国中间品进口将近 40%来自亚洲国家，这些国家疫情防控相对较好，这意味着我国的产业链不会

出现大规模的断裂。但不同进口产品来自不同国家的比例存在较大分化，有些产品进口过于集中在

疫情较为严重的国家，如美国、巴西等。我们对上述主要国家的进口产品进行分析，列出从每一个

国家进口占比较高的产品，具体明细见附录。  
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我国进口产品在不同国家具有显著的分化，通常而言，单一行业商品从某一国家进口比例越高，说

明行业对该国家的进口依赖度越高，产业链的脆弱性越高。这里，我们总结了我国自单一国家进口

占对应行业进口总量 20%及以上的行业。其中，日本共有 16个行业进口量占总进口量的 20%以上，

位列第一；越南有 6个行业，位列第二；韩国、巴西各有 5个行业；美国、泰国、德国各有 4个行

业；澳大利亚 3个；印度、印尼各有 2个；南非、俄罗斯各有 1个。 

图表9 2019年中国单一国家进口量超过 20%的行业（%） 

国别  各类进口商品占比  

韩国 
矿物材料制品中的玻璃制品（27.9%）；化工产品中的香精油膏（20.5%）、有机化学

品（20.1%）；贱金属制品中的铅制品（28.5%）、锌制品（20.2%） 

美国 
车辆航空器设备中的航空设备（36.9%）；木浆纸制品中的印刷品及图纸（23.4%）；

化工产品中的烟火及易燃材料制品（30.3%）；食品饮料制品中的杂项食品（20.6%） 

澳大利亚 
矿产品中的矿砂矿渣矿灰（42.0%）；纺织原料及制品中的动物毛及机织物（55.1%）；

动物产品中的活动物（55.8%） 

日本 

杂项制品中的家具玩具以外的杂项制品（57.7%）；矿材料、陶瓷玻璃制品中的矿物材

料制品（31.55%），陶瓷制品（21.1%）；车辆航空设备中的车辆其零件（23.9%）；光

学医疗等设备中的乐器（32.3%）；化工产品中的无机化学品（45.8%），鞣料、染色、

料涂料等（25.8%），洗涤润滑剂等（25.7%），蛋白类物质（23.5%），精油香膏等香

料制品（23.0%）；贱金属制品中的贱金属器具（30.5%），钢铁制品（23.3%），钢铁

（20.1%）；纺织原料及制品中的无纺织物（30.7%），特种机织物（23.6%），化学纤

维长丝（23.3%） 

巴西 

植物产品中的工业或药用植物、饲料（57.4%）；木浆纸制品中的纤维素浆、废纸纸板

（20.8%）；动物产品中的肉及食用杂碎（21.4%）；食品饮料制品中的糖及糖食

（27.2%），烟草制品（26.5%） 

俄罗斯 贱金属制品中的镍制品（23.6%） 

德国 
车辆航空器设备中的铁道车辆设备（33.7%），车辆设备（30.2%）；武器弹药零件

（22.3%）；化工产品中的药品（26.4%） 

越南 

特殊交易品（67.0%）；鞋帽伞等制品中的鞋靴（45.4%）；纺织原料及制品中的棉花

（26.0%）、针织服装（21.6%）；木及编结制品中的编结制品（36.9%）；植物产品中

的制粉工业产品（23.7%） 

印尼 动植物油脂（39.8%）；贱金属制品中的锡制品（21.7%） 

泰国 
塑料橡胶制品中的橡胶制品（26.9%）；植物产品中的制粉工业产品（56.0%）、食用

蔬菜（36.5%）、食用水果及坚果（28.5%） 

南非 珠宝贵金属制品（21.0%） 

印度 纺织原料及制品中的蚕丝（20.5%）；鞋帽伞等制品中的羽毛羽绒制品（63.1%） 
 

资料来源：UN Comtrade,平安证券研究所 

 

2.2 当前疫情对产业链的直接冲击 

根据 HS分类，我国进口的产品总共有 22个大类，不同类型产品的占比存在较大分化，如机电音像

设备占比为 33.2%、矿产品占比为 25.1%，二者合计占比超过 50%。不同类型的产品在不同国家占

比分化较大，进一步考虑到当前这些国家的疫情处于不同阶段，因此疫情对不同产业链的影响也会

存在一定的分化。目前，巴西、南非、俄罗斯、印尼还处于第一阶段爆发期；美国疫情经历了第一

波平稳增长后近日再次加速上涨；日本、韩国、越南、马来西亚等亚洲国家疫情基本完全控制；德

国、澳大利亚、瑞士等发达经济体的高峰已过，目前处于复工复产中。 
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