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概要
中国已经成为世界制造业的推动力。但若干经济因素的合力正在侵蚀着中国

的出口竞争力优势，其加工并出口美国市场的各种优势已经在迅速萎缩。相对于

美国，中国的（经劳动生产率调整后的）劳动力成本优势显著下降，并足以引发

部分制造业产能回流美国。在下一个的发展阶段中，中国企业能获得的廉价信贷

量将迅速缩减，资本成本也会上升。昔日吸引外国投资者的规模经济和灵活性优

势可能都很难突出地看到了。

制造业回流对不同行业的影响迥异。本报告将试图建立制造业回流对中国制

造业各个行业影响的分析框架。为此，我们创造了行业回流指数，以便定量分析

各制造行业产能回流美国的风险敞口、并将不同行业的回流可能性按照综合指标

加以排序。我们还制订了一套回流标准，用以反映回流背后的种种宏观驱动因素。

我们的回流指数（和排名）分为两个独立系列：运用官方数据测算出的制造业全

行业回流指数，以及 A 股上市制造行业回流指数。

依据制造业全行业回流风险指数，造纸行业、通讯行业、计算机及电子元件

行业、化学原料及产品行业、印刷和家具行业将是受回流影响最大的部门。依据

A 股上市制造行业回流指数，前五个受到影响最大的回流行业是计算机硬件、消

费电子、电器元件和设备、服装及附属品、电信设备行业。由于数据方面的限制，

A 股制造行业回流指数更偏重于不同行业的财务数据，而不是与回流直接相关的

各种参数。基于这一原因，针对美国市场的服装及附属行业虽然受压外流，但目

的地更可能是其他成本较低的国家，比如墨西哥就是选项之一。
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中国经济规模已令追

赶式增长举步维艰

美国已重拾劳动力竞

争优势

未来几年信贷资源将

减少

引言
在经历了几十年的持续高速增长之后，中国经济现已成为世界第二大经济体。

在令人惊叹的出口机器推动下（尤其是在加入世贸组织后），中国经济迅速追赶

着发达国家经济体。2010 年，中国超过美国，成为全球最大的制造产地。不少人

预测，中国制造业的赶超辉煌还会继续。但是，我们的分析显示中国制造业庞大

的规模已经成为进一步抢占出口市场份额、向高附加值产业链转移的障碍，种种

相关的乐观推理难以服人。

图：中美制造业附加值总量对比（其中美国数值为分母）

     以不变美元价值计算           以现行美元价值计算      
数据来源：联合国数据

中国原有的增长模式令经济体出现扭曲。在今后的调整阶段中，逆水行舟的

中国经济 [1] 将经历更多波动。

对于美国而言，2008 年全球金融危机以来，汇率问题所造成的扭曲和竞争力

缺失问题已基本解决。现在看来，美中双边单位劳动力成本有效再平衡已足够吸

引一度外流的制造业产能回流美国。

在出口拉动型增长模式取得巨大成功后，中国经济很可能会在未来五年中努

力实现转型，因为之前的经济发展模式已经过时了。转型的调整过程不仅会面临

更高劳动力成本和较低生产率增长的约束，还会面临银行业压力、低廉信贷资源

萎缩的挑战。若干不良宏观经济因素和恶性循环式的组合将进一步弱化中国产品

出口美国市场的优势。

反过来，制造业回流美国还将给中国经济增长带来明显冲击。过去十年里，

向北美地区的出口对中国总出口增长的平均贡献为 4.6%。而出口增长是中国需求

增长的主要来源，因此回流还会对中国经济产生第二波冲击。刺激、拉动中国自

身的消费性支出至关重要。
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[ 1 ]   经济要么实现完全彻底的转型，要么走上一条不合时宜的倒退之路。
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制造业回流美国的浪潮已现端倪，在经历了显著的再平衡进程洗礼之后，美

国经济将收获回流的喜悦。

中国自身规模令追赶式
增长模式受限

按照购买力平价（PPP）衡量 [2]，中国平均生活水平仅为美国的 16%。据此，

有些人认为中国仍然有追赶式增长的巨大潜力。与之相比，日本近 10% 的高速年

增长结束于上世纪七十年代中期，当时日本平均生活水平为美国的70%。这样看来，

中国利用现有技术武装其较廉价劳动力的追赶式增长模式应该还有巨大潜力。

从简单的数据比较来看，这种潜力的确不小，但实际上则不然。中国当然可

以继续增大产能，但如果新增产品销售不出去，结果就要另当别论了。在无法将

更多产品销售到海外的情况下，中国必须内部消化那些新增产品。而这正是问题

所在。中国庞大的经济规模是持上述观点的人们所没有考虑到的困难。中国平均

生活水平仅相当于美国的六分之一左右、而人口数量却是后者的四倍还多。按照

购买力平价计算，从 1980 年至 2010 年间中国 GDP 占全球 GDP 的比例已经急

速上涨了 13%。

图：中国 GDP 增长占美国及全球 GDP 之比（按购买力平价计算）

     以全球购买力平价计算          以美国购买力平价计算    
图表来源：IMF

中国的增长一直集中在制造业。按美元现值计算，中国已在 2010 年超过美国、

跃居全球最大的制造业加工国，中国制造业产值接近全球总产值的 20%。 此外，

中国还是全球最大的制造业产品出口国。很少有国家能持续抢占大国的市场份额，

除非大国个人收入不断增加。目前，发达市场和较大新兴市场经济体实现居民收

入增长面临困难，中国只有两个选择：要么增加在全球消费中的占比、要么占全

球产能的比例将会停止增长。

需要看到中国的全球

需求占比提升，否则

中国占全球产能比例

将会下滑

中国本该有追赶式增

长的潜力

中国不能指望全球把

制造商品的任务都交

给自己

改变增长模式需要中

国名义人均收入追上

来

中美汇率区的形成

似是而非的潜力

[ 2 ]   其中，商品和服务的总产值均以美国价格水平计算，并非以中方价格水平计算。

中国占有全球低附加值制造业产
能的主导份额

从亚洲产业链来看，中国制作加工业集中在低附加值和低技术含量的来料装

配工序，而高附加值及复杂部件的生产大多数仍保留在日本、韩国和台湾。因此，

中国占据着许多低附加值加工业，而这些行业在全球范围内已经达到饱和。2009
年，中国制造的纺织品占全球实际附加值的 47%，生产的服装占 45%，皮革及鞋

类占 48%，电力机械和设备占 33%。此外，中国生产的空调和移动电话可以满足

全球近 80% 的需求。据此推断：一旦中国支配了某种产品的全球供应，产能再增

长则只能与全球需求变化保持一致。

因此，尽管从相对值来看，中国追赶式增长仍有足够潜力；但从绝对值来讲，

中国 GDP 购买力平价已经达到了美国 70% 以上，这比上世纪七十年代日本的比

率大了一倍。如果不改变增长模式，中国制造业巨大的绝对规模意味着：要想维

持像过去那样的高增长，制造业就必须快速升级到产业链上游，以便争夺更多的

全球市场份额。但无论如何努力，没有一个国家能指望独自制造出全球所需的全

部商品。如今的世界不足以让中国获得持续、高速增长，其他国家也不会配合中

国向高附加值产业链进军的愿望。

从实际规模角度观察，中国追赶式增长已经受限。但其原本受压的名义收入

水平依然会逐步增长起来。为了使经济转型到可持续增长的新轨道上来，中国经

济终究要依靠自身的消费来拉动增长。 现实中，中国的实际有效汇率已经显著提

升，并触发了一波试探性的生产性企业回流美国的浪潮。不幸的是，全球金融危

机以来，中国并未做出任何实质性的再平衡举措，而是在现有增长模式的道路上

越走越远。

人民币挂钩美元造成了巨大的金
融失衡

过去 18 年里，中国经济飞速扩张。其间，决策者选择了把自身经济体挂钩美

国经济的做法。1994 年，中国通胀率猛增至 30%，为了稳定国内经济，中国将人

民币汇率挂钩美元。当时的汇率水平应该反映了中国的相对竞争力。1995-2004
年期间，中国出口价格连续十年走低，以美元计价累积贬值 11%。农民工大量涌

入城市，工人薪水走低令企业收获了颇丰的利润。与此同时，美国出现了温和、

积极的通胀，这令双边竞争力天平明显倾向了有利于中国的一边。

中国 GDP 增长占美国及全球 GDP 之比
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