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▲新冠疫情暴露出全球產業鏈過長引發的脆弱性，發達經濟體將生產回遷或轉移至鄰國的政策導向與日俱增

中國產業鏈外遷風險

經濟陷衰退 樓市滿陰霾

過去兩星期本地疫情持續擴
散，其間更連續十多日新冠肺炎
確診個案超過一百宗水平，情況
着實令人擔心。正如財政司司長
陳茂波在最新司長隨筆所言， 「
為了保障市民的健康，迅速管控
好疫情及盡可能切斷傳播鏈，減
少感染人數是政府目前最重要的
工作，防疫抗疫及穩住經濟，固
然是我們要守住的兩條戰線。」
奈何要同時做好防疫抗疫，又要
穩住經濟，幾乎是 「魚與熊掌不
可兼得」 。

事實上，要做好防疫抗疫的
工作，政府自然需要收緊一些「限
聚令」的措施，而在「限聚令」的政
策下，對整體經濟亦難免帶來一
定的打擊。回顧今年上半年本港
情況，因應疫情反覆，並先後出
現第一波、第二波，以至最新第
三波的爆發，而因應疫情持續，
上半年本地經濟表現亦顯著下滑
，繼今年首季GDP負增長9.1%後
，第二季仍負增長9%，本地經濟
更已經連續四季出現負增長，成
為歷來最長的衰退周期。

本地經濟陷入衰退的同時，

連帶失業率亦急速上升，早前公
布最新失業率已經 「破六」 達至
6.2%，稍後還有機會再升，甚或
會突破沙士時期8.5%的高位。不
過儘管經濟出現衰退，失業情況
持續惡化，今年上半年整體樓價
表現仍然反覆平穩。

按差餉物業估計署最新公布
私人住宅樓價指數來看，最新6月
份的樓價指數達386.1，按月微升
0.1%外，比對於去年年底的數字
，綜合今年上半年整體樓價仍錄
得約1.8%的升幅，不過以按年樓
價表現計算，過去一年整體樓價
卻出現1.9%的跌幅，總括而言，
過去一年整體樓價可謂反覆平穩
，當中有個別地區或會出現輕微
升幅，但亦有部分地區出現較顯
著的跌幅。

正如財爺所言，目前首要任
務是 「控制疫情、個案清零」 ，
讓市民能恢復正常生活及出行，
本地經濟才能恢復活力與動力，
我們亦不得不承認，環球疫情仍
然嚴峻，意味本港相關的商務、
旅遊及相關行業暫難恢復。無可
否認疫情仍然持續，預計本地第
三季經濟仍未能擺脫衰退，儘管
上半年住宅樓價表現一直硬淨，
但因應環球經濟仍陷入深度衰退
，未來復甦之路仍然陰霾滿布，
經濟不景環境下，未來樓價出現
調整亦在所難免。

樓語縱橫
陳坤興

Q房網香港董事總經理

中國—東盟貿易一枝獨秀。一種看法認為，中美關稅高牆下東盟充
當貿易 「中轉站」 ，貿易額存在 「注水」 成分；另一種看法則認為，貿
易戰和疫情加速生產外遷，產業鏈 「東南飛」 才使得中國與東盟貿易日
益緊密。到底哪一種因素主導了中國與東盟貿易的上升？其背後產業鏈
外遷的風險不容忽視。

近年中國─東盟貿易逆勢發展，
2020年東盟已超過歐盟成為中國第一
大貿易夥伴。中美貿易摩擦期間湧現
的轉口貿易曾短暫推動雙邊貿易上升
，但原產地監管趨嚴導致這一模式逐
漸退出。

相比之下，產業鏈自中國外遷引
發的直接投資和資本品、中間品出口
是推動中國─東盟貿易的長期主導力
量。製造業佔中國GDP比重已在單邊
下降，疫後發達國家產業引導產業回
流，可能對中國產業鏈外遷造成更大
衝擊，應對不當可能導致產業空心化
。對此，下一步應當大力加強基礎研
究和研發支出，促進產業向高附加值
升級；鼓勵產業向中國中西部轉移，
而非一味外遷；繼續改善營商環境，
以積極開放和配套優勢對抗產業鏈外
遷壓力。

新冠肺炎疫情對全球經貿活動造
成嚴重衝擊，但中國─東盟貿易一枝
獨秀。2020年前7個月，東盟是與中
國維持貿易同比正增長的唯一夥伴，
並超過歐盟成為中國第一大貿易夥伴
。對此趨勢，市場有不同解讀。一種
看法認為，中美關稅高牆下東盟充當
貿易 「中轉站」 ，貿易額存在 「注水
」 成分；另一種看法則認為，貿易戰
和疫情加速生產外遷，產業鏈 「東南
飛」 才使得中國與東盟貿易日益緊密
。到底哪一種因素主導了中國與東盟
貿易的上升？

轉口貿易僅短暫推動中國
─東盟雙邊貿易增長

中美貿易摩擦曾經促使大量中國
貨物 「繞道」 越南出口美國。2018年
貿易摩擦爆發以來，美國先後對華加
徵四批關稅，中國予以反擊，雙方關
稅壁壘不斷升高。相比之下，以越南
為代表的東盟國家仍享有美國貿易最
惠國的低關稅待遇，同時海關監管較
為寬鬆，推動東盟轉口貿易快速上升
。越南等國進口商從中國進口半成品
或製成品，稍經加工或不經加工，附
上越南原產地證明，再出口至美國。
越南對美出口和自中國進口2018年下
半年分別增加39億美元和36億美元，
2019年上半年分別增加54億美元和58
億美元，數量上高度接近，並且遠超

越南對其他貿易夥伴的進出口變化。
在此之前，二者變化並未像這樣高度
同步過。

越南原產地監管加強導致轉口貿
易大幅收縮。因轉口貿易導致越南對
美國貿易順差劇增，2019年5月美國
財政部將越南列入匯率操縱國觀察名
單，美國總統特朗普也曾專門指責施
壓。在美國壓力下，2019年下半年越
南官方加大原產地監管，當年10月越
南海關查獲約43億美元從中國出口、
到越南中轉、最終銷往美國的鋁製半
成品。這背後是因為美國對越南出口
鋁製品僅適用15%的關稅，遠低於對
中國適用的374%。嚴監管下轉口貿
易大幅收縮，2019年下半年越南對美
出口增量79億美元，自中國進口增量
46億美元，二者差距拉大。到2020年
上半年，越南自中國進口較上一年同
期更是下降7億美元，對美出口則增加
40億美元，二者基本脫鈎。

東盟未來發展自華轉口貿易的可
能性極低。東盟其他國家2019年的進
出口數據顯示，只有柬埔寨出現過類
似越南的轉口貿易特徵，但柬埔寨佔
東盟整體出口僅有1%，份額可以忽略
不計。東盟其他較大的經濟體，如新
加坡、泰國、馬來西亞，均沒有參與
上述轉口貿易的跡象，且這些國家均
已表態加強對轉口貿易的監查。

產業鏈外遷推動中國─東
盟貿易逆勢發展

成本上升和中美貿易戰加速中資
企業布局東南亞。2017年之前，中國

人力等要素成本上升以及環保監管趨
嚴，促使一些勞動密集型產業鏈外遷
。2017年後，中美經貿摩擦層層加碼
，為避免美國高額關稅和分散產業鏈
風險，外遷進一步加速。其中，越南
、印尼、菲律賓、柬埔寨除擁有東盟
成員享受的低關稅外（越南還與歐盟
單獨簽署了自貿協定），還具有勞動
力資源豐富、成本低廉、為外商投資
提供稅收優惠等優勢，對中資企業生
產外遷具有很強吸引力。相應的是，
中國在美國進口箱包中的份額從貿易
戰前2017年的63%下降到2019年的
42%，同期東盟的份額則從20%上升
到33%。

中國對東盟直接投資顯著上升。
與中資企業加速布局東南亞相適應的
是，2019年中國（含香港，下同）對
越南投資的註冊資本達到51.9億美元
，同比增長121%；對印尼投資達到
85.6億美元，同比增長95%；對菲律
賓投資達到17.32億美元，同比增長
74%；對柬埔寨投資2017年已經開始
高速上升，2019年達到22.4億美元。

東盟國家自華機械設備和中間品
進口大幅增長。東南亞國家大部分工
業基礎和配套薄弱，外商投資帶動廠
房建造和機器採購上升，對機械設備
的進口需求大增。2018年、2019年，
印尼、越南、菲律賓和柬埔寨自中國
機械進口大幅上升，印尼、越南已經
超過傳統機械進口大國新加坡、泰國
和馬來西亞，成為中國機械出口在東
盟的前兩大目的地。同時，東盟國家
自華中間品進口需求也顯著上升。以

紡織服裝產業為例，2019年越南對華
出口41億美元，其中57%是棉花等天
然纖維，31%是服裝；自中國進口
115億美元，主要集中在化纖、服裝
面料、紡織機械。從產業鏈角度看，
越南向中國出口棉花等初級產品，從
中國進口技術密集的化纖、面料和資
本密集的紡織機械，再將勞動密集的
服裝出口給中國和其他國家。

中國產業鏈外遷與日、韓，以至
中國台灣的歷史非常相似。日本20世
紀70年代、韓國20世紀80年代和中國
台灣地區20世紀90年代先後開始出現
產業鏈外遷，外遷過程伴隨着對外直
接投資和產業承接國大量進口機械和
中間品。這些也正是中國─東盟貿易
快速發展背後的情形。結構上看，外
遷發生在失去比較優勢（尤其是勞動
力成本優勢）的產業或產業環節，這
通常包括服裝、鞋類等製造業以及電
子產品的最終裝配環節。例如，以
2001年為基準，到2018年中國台灣地
區產值下降最多的行業是成衣、皮革
、電腦和電子產品，生產主要遷往中
國大陸。目前中國對東南亞的產業鏈
外遷也集中在這些行業。

發達經濟體疫後引導產業回流，
加大中國產業鏈外遷壓力。與日、韓
，以及中國台灣地區當時企業為主導
的產業鏈外遷有所不同的是，當前中
國還面臨發達經濟體產業回流的政治
壓力。新冠疫情暴露出全球產業鏈過
長引發的脆弱性，發達經濟體將生產
回遷或轉移至鄰國的政策導向與日俱
增。例如，近期生效的《美墨加協定
》提高了對汽車等商品的原產地成分
要求，實際上鼓勵將大部分生產限定
在北美三國；日本在經濟刺激方案中
撥出22億美元補貼製造商將生產基地
從中國遷往東南亞或日本，第一批遷
回日本共57家企業，主要集中在與防
疫相關的紡織、醫療機械和醫藥行業
；歐盟在政策和輿論上鼓勵產業回遷
，在與越南簽署的自貿協定中規定了
較高的原產地比例要求，也隱含將產
業鏈多元化的考慮。

中國製造業比重已持續下降， 「

產業空心化」 風險不應忽視。製造業
附加值佔中國GDP的比重從2007年的
高點32.9%下降至2019年的27.2%，
2019年更是加速滑坡，必須引起重視
。日、韓，以及中國台灣地區經驗表
明，如果結構調整得當，產業鏈外遷
不必然導致製造業空心化。但如果像
美國、巴西那樣產業過快流出、經濟
脫實向虛，則製造業空心化的種種後
果需要警惕，例如美國生產率停滯不
前，就業品質下降，貧富差距擴大；
巴西則經濟快速服務業化，陷入中等
收入陷阱，淪為大宗商品出口國。

結論與政策啟示
中資企業投資布局東南亞，帶動

了中國─東盟貿易的快速增長，但背
後產業鏈外遷的風險不容忽視。產業
鏈外遷通常意味着企業搬離、就業
流失、稅收下降，特別是在疫情已經
對中國經濟造成嚴重衝擊的情況下，
以服裝為代表的比較優勢弱、規模以
下企業眾多的行業可能進一步受到破
壞，被動加速產業轉移，由此引發的
居民收入下降和農民工失業風險需要
積極應對。更長期地看，如果中國陷
入產業空心化，則可能面臨經濟活力
下滑，收入增長停滯，失去國際競爭
力。

應對產業鏈外遷風險，應通過加
快產業轉型升級、推動中西部內部承
接產業轉移、改善營商環境、提高對
外商投資的吸引力入手。

一是借鑒韓、日，以及中國台灣
地區經驗教訓，大力加強基礎研究和
研發支持，發展高技術製造業和現代
服務業，鼓勵產業數位化轉型，促進
中國產業向高附加值升級，擁有自己
的 「護城河」 。

二是鼓勵和引導有條件的企業留
在國內，讓中西部地區梯隊承接，而
非一味外遷，避免大量對外投資對國
內製造業形成抑制。

三是繼續改善營商環境，提升對
外商投資的吸引力，以更積極的開放
和更優越的配套，對抗發達經濟體引
導產業鏈回流的壓力。

建言獻策
沈建光

京東數科副總裁
首席經濟學家

東盟在三年內「趕歐超美」
18-
16-
14-
12-
10-
8-
6-

（%）

2016年 2017年 2018年 2019年 2020年

資料來源：WIND，京東數字科技

美國 歐盟

進口

去年上半年越南進出口按年增長
（十億
美元）

8-
6-
4-
2-
0-

-2-
-4-

中國 美國 東盟其他 歐盟 日本 印度
資料來源：CEIC，京東數字科技

韓國

出口

東盟
佔中國進出口份額

進口

日本

▲因應環球經濟仍陷入深度衰退，未來復甦之路仍然陰霾滿布，樓價出
現調整亦在所難免


