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越南经济总量篇：崛起的小国开放经济 

  ——新兴经济研究系列之一 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 经济总量：自 1986 年革新开放后，越南进入了快速发展阶段。在 1986 年

至 2021 年间，越南实际 GDP 年均增速达到了 6.4%，人均 GDP 水平也保

持稳步提升，是东南亚经济中的后起之秀。 

 增长动力：外资和外贸是越南经济增长的重要引擎。革新开放后，在对外开

放政策激励下，外资大量涌入，FDI 成为越南固定资本形成总额中的重要部

分。此外，加入 WTO 后，越南贸易逆差的情况逐渐改善，并在出口导向下

形成了高度依赖外贸的发展模式。 

 通胀：体量小与对外依赖度高的特点使得越南较容易受输入型通胀影响。一

方面，越南除大米之外的粮食较为依赖进口，能源的对外依存度也随着工业

化的推进不断提高，工业生产也需要大量进口中间品和原材料，因此食品、

能源价格和工业产成品价格较容易受国际价格影响。另一方面，外资的大幅

流入也会一定程度上对通胀带来压力。 

 汇率：越南的汇率制度为有管理的浮动汇率制度。自 2000 年以来，整体呈

持续贬值的趋势。其中 2008 年-2011 年的贬值幅度最大，一方面是 2008 年

金融危机下外需走弱，越南出口下降，贸易逆差增加使得汇率承压；另一方

面，越南高企的通胀水平也增加了国际资本对越南经济稳定性的担忧，金融

账户资本流出压力加大。但是受廉价劳动力、开放的营商环境等因素吸引，

越南盾的贬值没有改变 FDI 长期流入趋势。 
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近年来，越南经济保持高速增长。凭借低廉的劳动力优势与开放的营商环境，越南

成为了亚洲地区新的劳动密集型产业承接地。越南亮眼的出口表现也引起了市场关于其

是否会成为下一个世界工厂的广泛讨论。为了更全面地了解越南，在本篇报告中，我们

首先将从经济增长、外资外贸、通胀、汇率方面对越南进行总览性的介绍。 

 

1. 经济总量：增速较快的追赶者 

越南在近代的发展较为曲折。越南建国于 1945 年，在此之后一直饱受战争侵扰，

先后经历了抗法与抗美战争，并在 1954 年分裂为北越和南越两个政权，直到 1976 年 7

月才实现南北越统一，定名为越南社会主义共和国。而在统一后的前十年中，越南效仿

苏联建立了计划经济体制，集中发展重工业导致经济结构失衡。 

此外，越南又在 1978 年出兵柬埔寨，战争的高昂开支也使得并无起色的经济面临

更重的负担。直到 1986 年，在中国的启示下，越南启动了革新开放，开始了社会主义

市场化经济和对外开放的探索。 

革新开放后，越南经济进入了快速发展的阶段。在 1986 年至 2021 年间，越南实

际 GDP 年均增速达到了 6.4%。虽不曾像中国一样达到 10%以上的高速增长，但大多时

期增速也明显高于新兴与发展中经济体的平均水平，是东南亚经济体中的后起之秀。 

不过，越南经济体量相对较小。2021 年越南国内生产总值为 3662.0 亿美元，仅相

当于我国山西省（3543.2 亿美元）的规模，与马来西亚（3727.5 亿美元）也较为接近，

是较为典型的小国开放经济体。 

图1 近年来越南经济保持快速增长（%） 
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资料来源：IMF，海通证券研究所 

越南人均 GDP 水平也保持稳步提升。1990 年时越南人均 GDP 仅为 121.7 美元，

而到了 2021 年已经达到了 3724.5 美元，约为 1990 年的 30 倍。但整体仍相对较低。

2021 年越南人均 GDP 水平与新兴和发展中经济体均值（6076.4 美元）仍有一定的差距。

在东南亚主要国家中也处于中等偏下水平，仅略高于菲律宾（3571.8 美元），相当于中

国 2009 年（3813.4 美元）的水平。 

 

 

 

 



                                                       宏观研究—宏观专题报告 5 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
 

图2 越南人均 GDP 水平仍相对较低（2021 年，美元） 
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资料来源：IMF，海通证券研究所 

 

2. 增长动力：外资、外贸的双引擎 

革新开放后，越南政府制定了一系列对外开放政策以吸引外资。1987 年，越南颁

布《外国在越南投资法》，随后经过一系列的修订，不断放宽了外资在越南的投资限制。

2006 年越南颁布新的《越南投资法》，大幅降低了外资准入门槛，扩大了优惠政策，并

开始对国内外投资实施统一的管理。2015 年越南再次出台新的《投资法》，简化行政审

查手续，给予外商投资者更大的优惠政策。 

开放的政策与低廉的劳动力成本吸引了大量外资涌入。尤其是 1990-1996 年与

2007-2008 年期间增长最为显著。1990 年，FDI 流量从 1989 年的 407.0 万美元跃升到

了 1.8 亿美元；至 1994 年，FDI 流量占 GDP 的比重升至 11.9%，为历史最高水平。2007

年，在外商投资政策放宽与越南加入 WTO 的影响下，FDI 流量也有较快增长，同比增

速跳升至 190.9%。 

在对外开放的过程中，越南逐渐形成了以外资为主导的投资模式。随着外资的不断

涌入，FDI 逐渐成为了越南固定资本形成总额中的重要部分。在革新开放初期的 1994

年，FDI 占固定资产形成总额的比重达到了历史最高的 49.2%。截至 2018 年，该比例

逐渐下降至 23.8%，但仍远高于发达经济体（7.3%）与东南亚发展中经济体（18.1%）。 

相比之下，曾为亚洲四小虎的泰国、马来西亚、印度尼西亚与菲律宾等均在 10%以

下，而中国仅 2.4%，这表明越南对外资的依赖度在亚洲国家中处于较高水平。 

图3 开放政策下外资大量流入越南 
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资料来源：CEIC、WIND，海通证券研究所 
 

图4 FDI 占固定资本形成总额比例较高（%） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所（数据为 2018 年） 
 

越南也在积极拓展对外贸易的空间。在经历了 12 年的谈判之后，越南于 2007 年正

式加入 WTO，进一步地融入了世界贸易的格局。此外，越南也签署了一系列的自由贸

易协定。例如 2019 年，越南与欧盟签署了《越南-欧盟自由贸易协定》（EVFTA），这是

欧盟与发展中国家达成的最全面的贸易协定，促进了越南进一步融入国际经济。2022
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年《区域全面经济伙伴关系协定》（RCEP）正式对越南生效，也有助于越南打造长期稳

定的贸易格局。 

加入 WTO 后，越南贸易逆差情况逐渐改善。在 2012 年之前，越南长时间处于贸

易逆差的状态。一方面或与越南工业化程度相对有限有关，其生产建设需要大量进口机

械设备和中间品；另一方面或与越南技术水平相对落后有关，其出口高附加值产品较少。 

自加入 WTO 后，越南的对外贸易空间得到不断拓展，外国直接投资的涌入也一定

程度上提高了其出口能力。越南贸易逆差情况开始不断改善，至 2012 年已经基本实现

了货物的贸易顺差。 

在出口导向下，越南高度依赖外贸。越南贸易总额（进口与出口贸易额之和）占

GDP 比重一直呈现上升趋势，至 2020 年已经达到了 208.3%，远高于中国（36%）和

东南亚主要的新兴经济体（泰国，菲律宾，马来西亚和印度尼西亚分别为 116%、64%、

131%和 40%）。 

其中，进口与出口贸易额占 GDP 的比重分别为 102.7%与 105.6%，这表明越南出

口快速发展的同时，也仍然十分依赖进口，其在产业链中或更多扮演加工与组装的角色，

创造的增加值相对有限。 

图5 2012 年后越南基本实现货物贸易顺差（百万美元） 
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资料来源：CEIC，海通证券研究所 
 

图6 越南经济高度依赖外贸（%） 
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资料来源：CEIC，海通证券研究所 
 

 

3. 通胀：输入型影响较大 

体量小与对外依赖度高的特点使得越南较容易受输入型通胀影响。2000 年以来，

越南通胀有两轮明显的上行。第一轮出现在 2007-2009 年期间，主要与当时外资大量流

入，M2 大幅增长，越南国内经济过热以及国际粮价与能源价格高企有关。其中，2008

年 8 月越南 CPI 同比达到了 90 年代以来最高的 28.3%。随后在全球金融危机的冲击下，

逐步回落至两位数以下。 

第二轮，从 2010 年 11 月开始，受国际能源与食品价格上涨的影响，通胀再次回到

两位数以上，并一直持续到 2012 年 4 月。在两次高通胀期间，食品、交通、住房和建

筑材料等分项的上涨幅度最为明显。这很大程度上与越南经济体量小以及对外依赖度高

容易受输入型通胀影响有关。具体来看： 
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图7 2000 年以来越南主要有两次明显的通胀上行（消费价格指数，上年=100） 
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资料来源：CEIC，海通证券研究所 

第一，越南食品除大米外对外依赖度高。越南虽是大米的主要出口国，但其他粮食

对外依赖度都较高，例如，玉米、大豆、大麦以及小麦等自给率都较低，使得越南食品

容易受输入型通胀影响。因而，在两轮通胀上行中，食品分项的涨幅最大，而且国内食

品通胀与进口食品价格指数走势也高度一致。 

图8 越南主要粮食作物自给率（2020 年, %） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图9 食品 CPI 与食品类进口价格指数相关性较大（上年=100） 
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资料来源：CEIC，海通证券研究所 
 

第二，越南能源对外依赖度也较高。越南的能源资源相对丰富，例如，目前已探明

煤炭储量约 37.0 亿短吨，居世界第 18 位；原油储备约 44 亿桶，居世界第 24 位；天然

气储量为 24.7 万亿立方英尺，居世界第 26 位。 

但随着越南经济的不断发展，本国能源供应逐渐不足。从能源结构来看，越南以煤

炭和石油为主，两者占比达 71.4%。在 2009 年之前，越南还是煤炭和石油的净出口国。

但越南强劲的工业化发展推升了其对能源和电力的需求，石油和煤炭分别在 2010 年和

2015 年之后转为净进口。 

进一步来看，2020年越南整体能源进口依赖度由 2018年的 29.4%上升到了 46.2%；

其中，煤炭进口依赖度上升至 57.6%，约为 2018 年（30.2%）的两倍；原油进口依赖

度为 42.9%，而 2018 年仅为 14.8%。 

对外高依赖度使得越南能源通胀容易受国际能源价格变动的影响。越南 CPI 中交通

分项的同比增速在两轮通胀上行时期都具有较大涨幅，并且与国际商品燃料综合价格指

数走势较为一致。尤其在越南石油与煤炭转为净进口之后趋势更加明显。 
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图10 越南能源结构以煤炭和石油为主 
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资料来源：Our World in Data，海通证券研究所 
 

图11 越南主要能源逐渐转为净进口（亿美元） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 

图12 越南主要能源进口依赖度上升 
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资料来源：越南统计局，海通证券研究所 
 

图13 交通通胀与商品燃料价格指数相关性较强 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

第三、越南工业生产也较依赖进口。越南的工业生产以加工为主，在原材料、中间

品与生产设备等方面较为依赖进口。我们根据 2020 年越南投入产出表测算，其电气及

光学设备和机械行业进口占总产值的比重分别高达 55%和 53%，而国内生产所创造的增

加值占比仅为 21%和 26%。可见，越南 PPI 指数也容易受输入型通胀影响，比如，越

南工业产品 PPI 指数与进口价格指数走势也高度一致。 

图14 众多行业进口占总产出的比重较高 
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资料来源：ADB，海通证券研究所 
 

图15 PPI 与进口价格指数相关性较高（上年=100） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 
 

第四、外资的大幅流入也会推升越南通胀。一方面，外资大幅流入对国内消费和建

设产生拉动效应，推动了原材料、土地等价格上涨；另一方面，大量外资流入会带来本

币升值压力，而越南为了维持汇率稳定，不得不被动投放本币导致货币超发，经济陷入

过热。例如，2007 年在外资大量流入下越南货币供应量快速上升，同比增速达到了 49%。 
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图16 越南 M2 与 FDI 同比增速 
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资料来源：CEIC，海通证券研究所 

 

4. 汇率：总体呈贬值趋势 

越南的汇率制度为有管理的浮动汇率制度。越南于 1989 年废除了计划经济时代多

种汇率并存的复汇率制，实施以越南盾兑美元的官方汇率为基础的单一汇率制度。随后

又在 1999 年开始实施管理浮动汇率制度，但总体上仍表现出盯住美元的特征。2016 年，

越南再次进行汇率改革，开始实行中心汇率定价机制，即参考八种篮子货币汇率变化，

每天公布“参考汇率中间价”，商业银行在现行 3%的浮动幅度内进行外汇交易。 

2008-2011 年期间越南盾贬值较多。自 1995 年以来，越南汇率整体呈现贬值的趋

势，尤其是在 2008-2011 年期间累计贬值幅度超 20%。这一方面与 2008 年金融危机导

致全球外需走弱，越南出口下滑，贸易逆差扩大有关；另一方面与越南高企的通胀增加

了国际资本对越南经济稳定性的担忧，金融账户资本流出压力加大有关。且这一时期外

汇储备也明显下降，从 2008 年的 238.8 亿美元下降至 2011 年的 131.3 亿美元，一定程

度上限制了央行干预外汇市场的能力。 

此外，也与越南央行主动调贬汇率有关。在外汇储备规模下降背景下，为了维护汇

率稳定，促进汇率市场流动性，刺激出口，以及打击投机性等，越南央行多次调贬汇率。

在 2008-2011 年期间越南央行一共进行了 6 次一次性贬值，其中 2011 年 2 月一次性贬

值的幅度高达 9.3%。彼时越南官方汇率与平行外汇市场汇率利差也有所收窄。 

2012 -2015 年期间，越南汇率处于相对平稳的阶段，整体波动不大。一方面，与越

南通胀明显降温，国内经济形势改善有关；另一方面，与越南出口贸易好转，贸易逆差

逐渐扭转为贸易顺差有关。此外，与美联储继续实行量化宽松政策以及海外 FDI 资金不

断流入等因素有关。 

图17 越南盾整体呈持续贬值趋势 

15000

16000

17000

18000

19000

20000

21000

22000

23000

24000 越南:美元兑越南盾

 

资料来源：CEIC，海通证券研究所 
 

图18 近年来越南外汇储备不断上升 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 
 

在美联储 2016 年加息周期下呈现贬值趋势，不过幅度相对有限。美联储在

2016-2018 年期间先后进行了 8 次加息，不过越南并未跟随美联储加息，甚至在 2017
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年 7 月还下调了再融资利率。其汇率自 2016 年 8 月开始贬值，一直持续到 2020 年 6

月，累计贬值了 6.6%，幅度相对有限。这或与当时越南经济增长较为强劲，贸易已转

为顺差，外汇储备也有了显著增长等有关。 

2022 年 9 月，越南时隔 11 年之后再次加息。近期在美联储持续偏鹰下，美元指数

持续走强，越南汇率再度呈现贬值压力，截至 10 月 14 日，越南盾较 5 月底贬值了 2.1%。

越南也于 2022 年 9 月，将再融资利率上调 100 个基点，为 2011 年 10 月以来首次加息。

不过相比其他经济体，越南盾整体仍保持稳定。 

此外需要强调的是，越南盾的贬值并没有改变 FDI 长期流入的趋势。尽管越南盾自

2000 年以来一直呈现贬值趋势，但受廉价的劳动力以及开放的营商环境等因素影响，外

资流入的热情并未受到显著影响。近年来，FDI 流入规模呈不断上升趋势。 

图19 越南时隔 11 年后再次加息（%） 
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资料来源：Wind，CEIC，海通证券研究所 
 

图20 货币贬值不改 FDI 流入趋势（百万美元） 
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资料来源：CEIC，海通证券研究所，负值为资金流入 
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