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“出海”竞争：哪些新机遇？   
[Table_Summary] 
投资要点： 

 

 在激烈的全球竞争中，我国产业的供给优势明显，海外收入对企业盈利的支

撑愈发显著。通过挖掘海外的“需求”，提供“中国制造”的高质量“供给”，

也会给我国企业带来不少投资机会。 

 

 在宏观层面，我国对外直接投资规模处于全球领先位臵，流向东盟的对外投

资规模强劲增长。从结构看，我国对外并购规模回落，意味着绿地投资等其

他形式更加活跃。这体现了新一轮企业出海倾向于海外投资建厂，“产业输

出”特征较为明显。 

 

 在微观层面，从上市公司数据看，我国海外业务收入规模较大且占总营业收

入比重较高的子行业主要包括电子行业中的消费电子和光学光电子、电力设

备行业中的光伏设备、汽车行业中的汽车零部件、家电行业中的白色家电等。

在部分细分领域，海外收入规模相对较小，但是对自身的营业总收入的支撑

较强，尤其是跨境电商、跨境物流、医疗研发外包、宠物食品等新兴业态增

长空间较大。 

 

 从绿地投资看，我国企业主要投向新兴经济体，且规模攀升。其中，在沙特、

马来西亚、越南的绿地投资规模在百亿美元以上，投向摩洛哥、印尼、埃及、

哈萨克斯坦的规模紧随其后。从行业看，我国企业在金属、电子元件、汽车

OEM 等行业的绿地投资规模领先，投向可再生能源、化学制品、矿物行业

的规模紧随其后。整体看，我国绿地投资与东道国的产业需求、政策、生产

要素成本密切相关。在原材料、半导体、电子消费品等领域，我国绿地投资

的区域投向集中度较高。产业链协同发展有利于增强我国企业海外供给优势。 

 

 风险提示：基本面超预期变化，政策不及预期。 
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在激烈的全球竞争中，我国产业的供给优势明显，海外收入对企业盈利的支撑愈发

显著。随着全球产业链、价值链不断重构，产业投资需要从更多、更新的维度寻找机遇。

通过挖掘海外的“需求”，提供“中国制造”的高质量“供给”，我国企业走出去参与全球竞争，

也会带来不少投资机会。当前我国“出海”企业主要聚焦在哪些行业？在不同地区的产业

布局结构如何？企业出海竞争对于盈利的支撑有什么变化？本篇报告对此进行研究。 

 

1.  “出海”竞争：哪些结构变化？ 

过去几年，我国对外直接投资全球领先。根据我国《2022 年度中国对外直接投资

统计公报》和联合国贸发会议发布的《2023 年世界投资报告》
1
，2022 年全球对外直接

投资流量 1.5 万亿美元，其中美国位居首位，达到 0.37 万亿美元，中国、日本规模紧随

其后，均在 0.16 万亿美元左右，三个国家合计占比达到 46.5%。 

随着流量多年保持高增，从 2016 年开始，我国对外直接投资存量先后超过加拿大、

日本、德国、英国等经济体。截至 2022 年末，全球对外直接投资存量 39.9 万亿美元，

其中美国、荷兰、中国、英国处于前列，规模分别达到 8 万亿、3.2 万亿、2.8 万亿、2.2

万亿美元，合计占比约 40.8%。不难发现，我国对外直接投资规模处于全球领先位臵，

2022 年流量、存量占全球的比重分别达到 10.9%和 6.9%，位列全球第二和第三。 

图1 全球主要经济体：对外直接投资存量（万亿美元） 
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资料来源：Wind，商务部，海通证券研究所，2022 年中国对外直接投资数据来源于《中国对外直接投资统计公

报》，其他国家（地区）数据来源于联合国贸发会议《2023 世界投资报告》。 

值得关注的是，一方面，2023 年我国对外投资规模攀升。2022 年，全球对外直接

投资存量 39.9 万亿美元，比 2021 年下降 6.6%。其中，美国、荷兰、英国、加拿大、

德国均出现回落，而我国小幅回落，降幅偏低。2023 年前 11 个月，我国全行业对外直

接投资 1355.1 亿美元，同比增长 2.9%。其中，非金融类直接投资 1156.8 亿美元，同

比增长 12.7%。此外，我国非金融类直接投资的企业数目也快速增长。 

另一方面，我国对外并购规模回落，意味着其他形式的投资更加活跃。2022 年，

我国对外并购实际交易总额 200.6 亿美元，比 2021 年下降 37%，其中直接投资占比

75.7%，规模下降 25.3%。在我国对外直接投资流量中，并购的占比在 2016 年一度达

到 44.1%，但是随后逐步回落到 2022 年的 9.3%。这意味着，虽然我国对外并购的规模

收窄，但是绿地投资的活跃为对外直接投资给予有力支撑。 

 

 

                                                        
1
 2022 年中国对外直接投资数据来源于《中国对外直接投资统计公报》，其他国家（地区）数据来源于联合国贸发会议《2023 世界

投资报告》（下同）。 
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图2 我国非金融类对外直接投资增速（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图3 我国对外投资并购情况 
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资料来源：商务部等《2022 年度中国对外直接投资统计公报》，海通证券

研究所测算 
 

过去企业对外投资或趋于“跨境避税”的动机。从对外直接投资存量看，截至 2022

年末，我国境内对中国香港的规模达到 1.59 万亿美元，或主要与地理区位等因素有关。

在英属维尔京群岛、开曼群岛的投资紧跟其后，规模分别达到 0.37 万亿、0.21 万亿美

元，或主要缘于“避税天堂”的政策优惠。这三者合计占比达到 78.7%。 

新一轮投资热潮下，对外投资流向东盟的规模强劲增长。我国境内对开曼群岛、英

属维尔京群岛的投资在 2021 年、2022 年先后回落，对欧盟、美国、澳大利亚的投资自

2019 年斜率放缓，而对于东盟的投资规模保持强劲态势。究其原因，首先，随着近年国

际税收治理体系的完善，全球因“避税天堂”而对外投资的行为已经收敛。其次，在“一带

一路”倡议的推动下，流向共建国家的对外投资增速稳步提升。 

图4 我国境内对主要经济体：直接投资存量（亿美元） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

从行业分布看，2022 年我国境内对外直接投资存量主要以租赁和商务服务业居首，

规模超过万亿美元，占比达到 39%，然后批发和零售业、金融业、制造业、采矿业、IT

服务业的规模超过千亿美元，这五大行业合计占整体的比重达到 46.5%。值得一提的是，

制造业是对外直接投资最为活跃的主体，其中汽车制造业存量规模领先，2022 年达到

631.8 亿美元，计算机通信设备、专用设备、医药等制造业以及非金属矿物制品等领域

的规模也相对靠前。 

虽然我国对外直接投资覆盖范围较广，但是在不同的经济体的产业布局不尽相同。

租赁和商务服务业、批发零售行业的对外直接投资主要分布在亚洲、拉丁美洲。制造业

的对外直接投资更多流向欧洲、北美洲。在大洋洲和非洲，采矿业、建筑业的对外直接

投资分别占据主导，一方面与当地资源禀赋有关，另一方面，主要缘于需求的影响。 
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图5 我国境内对主要经济体直接投资存量：行业分布（%，亿美元） 

前五行业 比重 前五行业 比重 前五行业 比重 前五行业 比重 前五行业 比重 前五行业 比重

租赁和商务服务 42.5 租赁和商务服务 44.2 制造 34.0 制造 27.7 采矿 42.2 建筑 33.3

批发和零售 14.9 IT服务 14.0 金融 15.5 采矿 19.0 租赁和商务服务 17.9 采矿 23.8

金融 11.4 批发和零售 12.1 采矿 14.9 金融 19.0 金融 10.0 制造 12.4

制造 7.4 制造 8.0 租赁和商务服务 9.8 租赁和商务服务 7.8 房地产 6.9 金融 10.8

采矿 6.5 金融 7.4 房地产 5.3 批发和零售 7.0 制造 6.0 租赁和商务服务 5.3

合计占比 82.8 合计占比 85.8 合计占比 79.4 合计占比 80.5 合计占比 83.0 合计占比 85.5

合计规模 15171 合计规模 5117 合计规模 1120 合计规模 833 合计规模 343 合计规模 349.6

非洲亚洲 拉丁美洲 欧洲 北美洲 大洋洲

 
资料来源：商务部等《2022 年度中国对外直接投资统计公报》，海通证券研究所 

新一轮出海倾向于“产业”输出，我国境内投资者在境外积极设立企业。根据商务部

发布的《2022 年度中国对外直接投资统计公报》，截至 2022 年末，我国 2.9 万家境内

投资者在国（境）外共设立对外直接投资企业 4.66 万家，分布在全球 190 个国家（地

区），对外直接投资累计净额达到 2.75 万亿美元。这些境外企业不仅用工需求较大，而

且营收增速较高。从 2022 年的情况看，一方面，雇佣员工超过 410 万人，其中外方员

工近 250 万。另一方面，这些境外企业向投资所在地纳税 750 亿美元，增长 35.1%。非

金融类境外企业实现销售收入 3.5 万亿美元，增长 14.4%。 

图6 我国境内投资者设立境外企业：资产和收入（万亿美元） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图7 我国境内投资者设立境外企业：员工人数（万人） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

从区域看，2022 年我国在东盟设立的境外企业已经超过欧盟、美国。从行业分布

看，2011 年起，批发零售业的数目超过制造业，随后保持领先优势。截至 2022 年，我

国批发零售业、制造业、租赁商务服务业的境外企业数目分别达到 1.3 万家、8734 家、

6273 家，合计占比约 59.2%。 

总结来看，我国 OFDI 规模、投资流向、产业分布已经发生明显变化，背后反映的

是新一轮企业出海模式较以往差异显著。 
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图8 我国境内投资者设立境外企业数：主要区域分布（家） 
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资料来源：商务部等《2022 年度中国对外直接投资统计公报》，海通证券

研究所，数据截至 2022 年 
 

图9 我国境内投资者设立境外企业数：主要行业分布（家） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 

2. “出海”创收：哪些行业占比高？ 

由于数据更新等局限性，宏观层面 OFDI 数据更多反映 2022 年及以前的情况，并

且难以详细考察企业出海的动机以及与出海相关的盈利状况。因此，我们有必要借助上

市公司等数据进一步从微观层面探究。 

截至 2024 年 1 月，A 股上市公司约 5300 余家，其中在 2023 年中报披露海外业务

收入的有 2478 家。为了同口径可比，我们把样本限定在披露海外收入的公司。2023 年

上半年，这些公司的海外业务收入合计达到 3.4 万亿元，占营业总收入的比重 18%。 

在披露海外收入的公司中，2023 年上半年，电子行业海外业务收入达到 4920.8 亿

元，占营业总收入的比重为 52.7%，无论规模还是比重均位居首位。其次，电力设备、

汽车、家用电器行业的海外业务收入规模较大，分别达到 3520.3 亿元、3062.1 亿元、

2396.2 亿元，占营业总收入的比重分别为 30.9%、30.2%、35.5%。此外，基础化工、

通信、传媒、机械设备的营业总收入占比也在 25%以上。建筑装饰行业的海外收入虽然

规模较大，但是占比较小。 

图10 A 股上市公司的海外业务收入：2023 年上半年行业分布（申万一级） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

进一步考察细分行业，海外业务收入规模大且比重较高的子行业主要包括：电子行

业中的消费电子和光学光电子、电力设备行业中的光伏设备、汽车行业中的汽车零部件、

家电行业中的白色家电等。在这些行业的细分领域，海外收入比重的差异也较为明显，

这有助于理解出海企业在海外市场的竞争优势和趋势。比如在汽车行业，与乘用车相比，

商用车的海外收入规模较低，但是比重较高。部分原因在于，前期我国燃油车在海外难

以取得优势，主要依靠商用载货车、载客车打开国际市场。而过去几年，电动乘用车快

速发展，在海外的市场份额逐步提升，相关收入对于企业盈利的支撑也有所提升。 
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图11 A 股上市公司的海外业务收入：2023 年上半年细分行业分布（申万二级） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，注：此处为海外业务收入占营业总收入的比重 30%以上的细分行业 

需要提醒的是，在部分三级行业，虽然海外收入规模相对较小，但是细分领域的海

外业务对自身的营业总收入支撑较强，尤其是跨境电商、跨境物流、医疗研发外包、宠

物食品等新兴业态。这意味着出海提速后，这些细分领域的海外收入具备较大的增长空

间。比如，部分传统外贸企业积极转型跨境电商，通过海外建仓优化物流配送系统，带

动上下游供应链协同发展，使得跨境物流领域的海外收入也同步增长。 

图12 2023 年上半年：上市公司的海外业务对营业总收入支撑较强的细分行业 

特征 一级行业
海外业务

收入（亿元）
二级行业

海外业务

收入（亿元）
三级行业

海外业务

收入（亿元）

海外业务收入占营业

总收入比重（%）

消费电子 消费电子零部件及组装 2132.3 72.8

消费电子 品牌消费电子 348.5 76.9

光学光电子 1296.1 面板 1110.4 46.2

半导体 集成电路封测 200.1 66.8

半导体 数字芯片设计 150.1 52.2

元件 409.8 印制电路板 386.7 53.3

光伏设备 光伏电池组件 1502.9 51.6

光伏设备 逆变器 219.5 56.0

电池 1332.3 锂电池 1025.0 35.3

汽车零部件 底盘与发动机系统 790.7 38.9

汽车零部件 汽车电子电气系统 299.9 49.3

汽车零部件 轮胎轮毂 285.9 52.3

商用车 商用载货车 190.4 53.1

商用车 商用载客车 57.2 48.6

乘用车 965.7 电动乘用车 644.1 24.8

白色家电 空调 1075.9 31.6

白色家电 冰洗 766.7 50.9

化学制品 832.9 聚氨酯 444.7 47.8

农化制品 596.3 农药 325.3 59.4

小金属 670.2 钼 540.8 62.4

能源金属 325.3 钴 187.2 52.3

纺织服饰 299.3 纺织制造 224.3 纺织鞋类制造 89.9 97.6

钢铁 725.9 冶钢原料 34.3 铁矿石 23.0 97.5

机械设备 1667.3 专用设备 427.0 农用机械 32.4 88.5

交通运输 2079.2 物流 1558.0 跨境物流 82.8 74.0

医药生物 922.5 医疗服务 295.7 医疗研发外包 273.1 72.0

商贸零售 444.9 互联网电商 133.8 跨境电商 130.7 70.6

农林牧渔 454.9 饲料 66.0 宠物食品 17.4 68.5

有色金属 1804.7 能源金属 325.3 镍 1.8 64.6

轻工制造 410.5 文娱用品 47.6 娱乐用品 30.5 61.1

三级行业：

海外业务收入

规模较小，

但占营业总收

入比重较高

一级行业：

海外业务收入

规模较大，

且占营业总收

入比重较高

电力设备

有色金属 1804.7

电子 4920.8

基础化工 1946.5

3520.3

汽车 3062.1

2480.8

501.9

1856.1

家用电器 2396.2 1744.8

1744.8

247.6

 

资料来源：Wind，海通证券研究所，注：三级行业主要选取海外业务收入占营业总收入的比重较高的行业 
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3. 从“产品”到“产业”：哪些行业领先？ 

长期以来，企业出海的形式多样，商品服务的出口以及人员的外派已经持续多年，

在全球产业链不断变迁的时代，技术、管理、资本和文化的出口也受到更多关注，“产业

出海”模式下的海外投资建厂是各国“走出去”竞争的焦点。虽然上市公司的海外收入能

够反映出海的整体趋势和微观特征，但是它不仅包含境外子公司的收入，也涵盖出口收

入，对于出海的结构难以进一步剖析。鉴于此，我们从绿地投资的视角进一步考察我国

企业出海在“深水区”的表现。 

根据 FDI Markets 和 Refinitiv 的披露，2022 年以来，我国海外并购规模回落，而海

外绿地投资规模超过前者，并且在 2023 年进一步快速攀升。2023 年前 11 个月，我国

约 358 家企业开展绿地投资项目 600 个，投资规模约 1388 亿美元，创造了 40 多万个

工作岗位，明显高于 2022 年全年水平。 

图13 我国的绿地投资和海外并购规模（亿美元） 
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资料来源：fDi Markets，Refinitiv，海通证券研究所，注：2023 年绿地投

资数据截至 11 月份，海外并购数据截至 10 月 2 日 
 

图14 我国的绿地投资情况 
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资料来源：fDi Markets，海通证券研究所，注：2023 年数据截至 11 月份 
 

从我国绿地投资的经济体看，主要以新兴经济体为主，且规模攀升。2023 年前 11

个月，我国在沙特、马来西亚、越南的绿地投资规模分别达到 162.6 亿美元、136.4 亿

美元、117.4 亿美元，投向摩洛哥、印尼、埃及、哈萨克斯坦的规模紧随其后，在 80 亿

美元以上。我国在发达经济体的绿地投资主要以美国、韩国、匈牙利为主，规模分别为

50.4 亿美元、44 亿美元、43.4 亿美元，但是相比 2022 年有所回落。 

图15 2023 年前 11 个月：我国绿地投资的主要东道国分布 
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资料来源：fDi Markets，海通证券研究所 

从我国绿地投资的行业看，新兴行业规模较高。2023 年前 11 个月，我国在金属、

电子元件、汽车 OEM 行业的绿地投资规模领先，分别为 255.4 亿美元、237.2 亿美元、
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207.2 亿美元，投向可再生能源、化学制品、矿物行业的规模紧随其后，分别为 135.1

亿美元、126 亿美元、95.4 亿美元。此外，投向半导体、通讯、电子消费品、运输仓储、

建筑材料的规模也相对较高。 

图16 2023 年前 11 个月：我国绿地投资的行业分布 
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资料来源：fDi Markets，海通证券研究所 

在我国绿地投资流入规模较大的经济体和行业，创造的就业机会也更多，这反映了

企业进行了实质性的经营活动。从经济体看，我国绿地投资在越南、泰国、柬埔寨、马

来西亚等东盟地区以及摩洛哥、墨西哥等创造了较多岗位。从行业看，流向电子元件、

电子消费品、金属、汽车 OEM、纺织品等绿地投资创造的岗位更多。 

图17 2023 年前 11 个月：我国绿地投资规模和创造就业数（经济体） 
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资料来源：fDi Markets，海通证券研究所，横轴为绿地投资规模，纵轴为创造就业数，数据均取对数处理 

 

图18 2023 年前 11 个月：我国绿地投资规模和创造就业数（行业） 
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资料来源：fDi Markets，海通证券研究所，横轴为绿地投资规模，纵轴为创造就业数，数据均取对数处理 
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不难发现，我国多领域的业务在海外开拓市场，考察产业布局的差异能为之后推动

出海进一步扩张带来启示。一方面，在部分行业，我国绿地投资的区域投向集中度较高。

在原材料领域，化学制品、矿物、建筑材料的绿地投资分别以哈萨克斯坦、阿根廷、埃

塞俄比亚为主。在半导体、电子消费品领域，绿地投资主要分别流向沙特阿拉伯、越南。 

另一方面，我国绿地投资与东道国的产业需求、政策、生产要素成本密切相关。在

汽车 OEM 领域，我国绿地投资流向马来西亚的占比较高，推动了当地丹绒马林的汽车

高科技谷的建设。同时，流入占比较高的沙特阿拉伯、墨西哥等区域的汽车市场需求较

大。在可再生能源领域，埃及、乌兹别克斯坦、塞尔维亚等地区是我国绿地投资的主要

投向。究其原因，这些地区积极推进清洁能源的发展。在电子元件领域，越南、摩洛哥

针对电子行业推行引入外商的政策优惠，叠加劳动力成本因素，使得我国相关的绿地投

资规模较高。同时，美国、瑞典、匈牙利等发达经济体也是我国电子元件领域绿地投资

的主要流向，或主要受当地产业需求的影响。 

此外，产业链协同发展有利于增强我国企业海外供给优势。除了前述的跨境电商、

跨境物流互促互进，在电子消费品、电子元件领域，我国企业在越南的绿地投资均占比

较高，也反映出产业链条在各环节协同的重要性。 

风险提示：基本面超预期变化，政策不及预期。 

图19 我国的绿地投资项目：主要经济体的产业布局（%） 
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资料来源：fDi Markets，海通证券研究所，注：图中为我国绿地投资规模前 12 位的行业，每个行业选取了各自占比前 5 位的经济体 

 



                                                       宏观研究—宏观专题报告 12 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
 

信息披露 

分析师声明 

[Table_Analysts] 梁中华 宏观经济研究团队 

侯欢 宏观经济研究团队 

  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息

均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，

结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

法律声明 

本报告仅供海通证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能

会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券及其所属

关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 


