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核心要点：

出口链既是国内经济的重要支柱，也是A股的主线行情，关注度极高。当前国内和90年代日本相似，都具备内需不足+成本上行+贸易摩擦+全球补库的宏观驱动组合，出 

口区域和行业变迁也有一定的可比性。日本经历了出口起步—出口扩张&出海起步—出口走低&出海扩张三阶段，出海板块在日股盈利和收益中有直观体现。当前中国类 

似日本90年代，逐步进入产品出口增速放缓&产业出海高速起步的阶段。贸易壁垒加剧、新兴市场承接的劳动力资源密集型、具有出口传统优势的技术密集型、出口转型 

升级等四类行业出海提速；重点关注纺服、家电、轻工、交运、机械、电力设备、电子等。

出口链重要性：经济拉动&主线行情

1 经济层面：出口链是重要支柱，对Q1GDP的拉动为0.77个百分点。船舶、汽车、集成电路、家具家电、通用设备、塑料制品出口持续高增。

2 A股层面：出口链有主线行情，随着近年来出口链企业数量、收入规模的显著提升，出海指数有较为明显的超额收益，多个出口行业涨幅居前。

中日出海异同：当前国内 VS 90年代日本

1 相似性：内需不足+成本上行+贸易摩擦+全球补库的宏观驱动组合。

2 差异性：贸易摩擦升级+出口增量有限+未富先老+工业类目全面，企业从出口到出海的动力和能力更强。

3 可比性：结构变迁节奏类似，日本出海经验具有一定参考性。

行业变迁线索：日本复盘&国内展望

1日本复盘：经历出口起步—出口扩张&出海起步—出口走低&出海扩张三个阶段，地域上出口转向亚洲，出海主投欧美但加大对亚洲投资，结构上转向技术密集型制 造

业、高附加值产业。从出口到出海的演变过程中，主导模式切换及结构转型打开日本经济增长空间，也在日股盈利和收益中有直观体现。

2 国内展望：当前中国类似日本90年代，预计将迎来产品出口增速放缓&产业出海高速起步的阶段。加速贸易壁垒加剧、新兴市场承接的劳动力资源密集型、具有出口

传统优势的技术密集型、出口转型升级行业出海；重点关注纺织服饰（长丝、织物、皮革羽毛）、家用电器（白色家电、小家电）、轻工制造（家具、玩具）、交通运

输（新能源车、铁路车辆、船舶）、机械设备（工程机械、离心机）、电力设备（光伏、锂电）、电子（集成电路、半导体器件）。

风险提示：

（1）美国对华产业政策升级；（2）全球经济景气度下行；（3）地缘政治局势紧张
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01.出口链重要性：经济拉动&主线行情

 经济层面：出口链是重要支柱

 A股层面：出口链有主线行情



国内经济“量”强“价”弱：外需好于内需，是Q1经济超预期的主要支撑。

贡献度拆解：海外需求韧性对出口的支撑较为明确，Q1出口拉动GDP上行0.77个百分点。

1、出口链是经济的重要支柱

当前国内经济量强价弱，社零增速收窄，制造业投资高增、出口回正
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资料来源：wind资讯，华鑫证券研究，GDP数据为1季度数据

GDP量强价弱

社零增速收窄，制造业投资、出口增量明显

出口增速上行拉动GDP上行0.77
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• 交运设备、有色冶炼加工、金属制品、汽车制造等出口链带动4月制造业投资高增。

• 拆解出口结构：船舶、汽车、集成电路、家具家电、通用设备、塑料制品等为出口增长主要支撑。

交运设备、有色冶炼、金属制品、汽车制造等出口带动制造业投资回暖
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资料来源：wind资讯，华鑫证券研究

船舶、汽车、集成电路、家具家电、通用设备、塑料制品出口增速靠前
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 近年来我国出口链企业数量、收入规模均有显著的提升。我国上市公司出海数量在2023年显著上升了1.1%，达到3414家，占全体上升公司比重达52.6%；上市公

司海外业务收入占总营收比例自2021年以来也有明显的提升，至2023年底占比提升了1.2%至11.7%。

2、出口链在A股有主线行情

资料来源：wind资讯，华鑫证券研究

近年来我国出口链企业、收入规模均有显著的提升
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资料来源：wind资讯，华鑫证券研究

出口链映射了2024年A股行业主线。对2024年A股行业涨跌幅走势进行归因分析，今年A股轮动速度较快，但出海指数有较为明显的超额收益，出口链产业（家用电 

器、交通运输、通信、汽车等）涨幅居前且在轮动过程中持续保持结构性优势，出口链在今年股市呈现主线机会。

2024年出海指数相对全A有一定的超额收益 2024年出口链产业涨幅居前且在轮动过程中持续保持优势
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华鑫出海50指数（基于2024/1/1标准化） 上证指数（基于2024/1/1标准化）

行业 指数涨跌幅 年度涨幅靠前子行业 股价上涨归 

因 2024 年    2024-06   2024-05   2024-04   2024-03 2024-02  2024-01 TOP1行业 涨跌幅 TOP2行业 涨跌幅

煤炭 18.6
18.3

0.1

-0.9

1.1

0.3

-1.0

-2.1

-0.1

1.2

-0.2

0.1

-2.4

-0.7
-0.3

6.3 0.9 -3.7 7.6 6.4 煤炭开采 22.4
23.5

焦炭Ⅱ -21.0 高股息
银行 3.0 4.9 -0.2 4.4 2.0 城商行Ⅱ 农商行Ⅱ 19.4

21.1

高股息
家用电器 16.1 -4.0 8.5 2.4 9.9 -2.9 白色家电 27.4 小家电 出口链
公用事业 11.3 3.1 1.3 3.6 3.5 3.5 电力 13.0 燃气Ⅱ -4.3 高股息、涨价
石油石化 9.0

8.5
8.0

-1.3 0.9 6.0 5.6 -2.3
-2.4

油服工程 8.4 炼化及贸易 7.5 高股息
有色金属 -0.3 2.4 12.5 10.0 贵金属 26.2

25.1

工业金属 23.7 涨价
交通运输 2.4 2.4 1.0 5.0 2.3 航运港口 航空机场 5.7 新质生产力、出口链
通信 1.9 -6.1 1.5

2.6
4.2
4.6

19.5 -5.0 通信设备 6.8 通信服务 -6.6 新质生产力
汽车 -0.7 -3.5 13.6 -3.7 摩托车及其他 12.8 摩托车及其他 12.8 出口链、更新换新
农林牧渔 -2.5

-3.2

-3.4

-4.1
-4.2

4.3 -0.8 2.6 5.6

6.7

6.5
8.6

4.5 养殖业 7.0 饲料 -4.3 猪涨价
钢铁 -2.2

-1.4
-3.7

1.9

2.3
0.8

0.1 -4.5 普钢 -0.2 特钢Ⅱ -7.9
-7.6

涨价
非银金融 -6.2 -2.2 保险Ⅱ 8.7 多元金融 高股息
食品饮料 1.6

1.1

2.3
3.7

-4.0 饮料乳品 3.5 非白酒 -3.8

-0.9

-1.8

-2.1
-2.9

建筑装饰 -0.8 -0.1 -2.2 1.4 -0.9 房屋建设Ⅱ 6.4 基础建设 地产链
基础化工 -5.0 -1.6 -1.5

-5.8 -0.2 -0.6
-6.1 -1.1 0.3

4.5 9.2
10.2

-3.1 化学原料 -2.4 农化制品 涨价
电力设备 -0.8

1.0

-0.2

-2.0

-1.4

-0.6
1.0

-0.8
-0.8

电网设备 5.4 电池 出口链、更新
换新 涨价、出
口链

建筑材料 -1.7
-1.2

4.4 装修建材 -5.7
-5.3

玻璃玻纤

美容护理 -7.1 -1.3

-7.2 -0.7
-7.5 -1.7

-3.7 14.4
12.9

-4.9 化妆品 个护用品 -10.0
国防军工 1.8 4.4

5.0

3.6
4.9

1.1 航海装备Ⅱ 11.9 航空装备Ⅱ -4.2 出口
链 出
口链

出口链、更新换新

纺织服饰 -1.6

-2.2
-1.0

2.7 -3.3

-3.4
-3.1

饰品 -3.8 纺织制造 -9.4
机械设备 -7.8

-8.6
-9.5

-1.3

-2.1

-1.6

-1.9

1.2

-1.0

-0.9

-1.9

-1.5

-1.1
-3.2

13.0 工程机械 15.5 轨交设备Ⅱ 8.5

环保 1.2
2.3

环境治理 -7.3
-7.9

环保设备Ⅱ -13.9 更新换新
房地产 6.1 -4.3 -3.8 4.4 房地产服务 房地产开发 -9.8 地产链
轻工制造 -10.8

-10.8
-2.3 -0.9
-1.2 -0.4

3.9 5.2 -4.2 造纸 -3.6 家居用品 -5.9 出口链
电子 1.1

-2.3

16.4 -0.1 元件 0.9 消费电子 -7.7
医药生物 -14.5

-14.7

-14.8
-15.3

-4.2 2.6 10.5 -5.2 医药商业 -3.3
-3.0

中药Ⅱ -4.6 涨价
传媒 -7.8 -5.2 1.5

2.1
0.4

14.8 -8.6 出版 影视院线 -9.1
社会服务 -4.0 -2.3

-4.6 -3.4

6.4 -5.9
-6.1

旅游及景区 -1.2 酒店餐饮 -16.2 假日旅游
商贸零售 4.3 专业连锁Ⅱ -12.3 贸易Ⅱ -13.5
计算机 -20.4 -7.0 -3.4 -0.5 17.8 -8.0 计算机设备 -10.6 软件开发 -24.6
综合 -24.3 -4.7 -8.6 5.5 0.1 -7.7 综合Ⅱ -24.3
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资料来源：wind资讯，华鑫证券研究

华鑫出海50指数成分股构成（基于上市公司2023年海外业务收入绝对值排名前50构建）

排名 代码 名称 一级行业 二级行业
2023年海外收入
（亿元）

2024年股价 
涨跌幅（ ） 排名 代码 名称 一级行业 二级行业

2023年海外
收 入（亿
元）

2024年股价 
涨跌幅（ ）

1 002475.SZ 立讯精密 电子 消费电子 2067.6 -5.63 26 603296.SH 华勤技术 电子 消费电子 562.9 5.38

2 002594.SZ 比亚迪 汽车 乘用车 1602.2 19.75 27 601868.SH 中国能源 建筑装饰 基础建设 561.2 2.86

3 600938.SH 中国海洋 石油石化 油气开采Ⅱ 1598.3 43.06 28 000100.SZ TCL科技 电子 光学光电子 544.3 0.70

4 603993.SH 洛阳栾川 有色金属 小金属 1534.0 57.12 29 601633.SH 长城汽车 汽车 乘用车 531.1 3.01

5 000333.SZ 美的集团 家用电器 白色家电 1509.1 24.25 30 600710.SH 苏美达 商贸零售 贸易Ⅱ 526.8 16.78

6 600690.SH 海尔智家 家用电器 白色家电 1356.8 45.14 31 000703.SZ 恒逸石化 石油石化 炼化及贸易 512.0 5.06

7 601988.SH 中国银行 银行 国有大型银行Ⅱ 1342.7 11.28 32 600019.SH 宝山钢铁 钢铁 普钢 490.6 17.20

8 300750.SZ 宁德时代 电力设备 电池 1309.9 27.07 33 002493.SZ 荣盛石化 石油石化 炼化及贸易 488.8 -4.15

9 600153.SH 厦门建发 交通运输 物流 1297.0 4.74 34 601012.SH 隆基绿能 电力设备 光伏设备 485.4 -19.13

10 601800.SH 中国交建 建筑装饰 基础建设 1162.1 16.97

16.22
14.07

35 688599.SH 天合光能 电力设备 光伏设备 468.8 -23.27
-23.8011 601668.SH 中国建筑 建筑装饰 房屋建设Ⅱ 1157.6 36 002459.SZ 晶澳太阳 电力设备 光伏设备 444.3

12 000338.SZ 潍柴动力 汽车 汽车零部件 1137.5 37 600057.SH 厦门象屿 交通运输 物流 441.6 10.88

13 600104.SH 上海汽车 汽车 乘用车 1120.4 6.43 38 600031.SH 三一重工 机械设备 工程机械 435.6 15.54

14 601398.SH 中国工商 银行 国有大型银行Ⅱ 1007.3 13.81 39 600699.SH 宁波均胜 汽车 汽车零部件 425.0 -12.86

15 000725.SZ 京东方科 电子 光学光电子 940.0 4.87 40 000727.SZ 冠捷电子 电子 光学光电子 418.4 -20.52

16 002241.SZ 歌尔股份 电子 消费电子 913.9 -16.79 41 600188.SH 兖矿能源 煤炭 煤炭开采 412.7 25.74

17 601899.SH 紫金矿业 有色金属 工业金属 891.7 39.09 42 600745.SH 闻泰科技 电子 半导体 407.1 -28.81

18 600704.SH 物产中大 交通运输 物流 882.5 7.45
8.59

43 600150.SH 中国船舶 国防军工 航海装备Ⅱ 398.7 28.40

19 601669.SH 中国电力 建筑装饰 基础建设 813.3 44 000063.SZ 中兴通讯 通信 通信设备 377.7 2.83

20 600309.SH 万华化学 基础化工 化学制品 792.1 15.70

14.35
16.37

45 000425.SZ 徐工集团 机械设备 工程机械 372.2 31.87

21 600755.SH 厦门国贸 交通运输 物流 657.4 46 603799.SH 浙江华友 有色金属 能源金属 371.6 -14.88

22 601390.SH 中国中铁 建筑装饰 基础建设 622.6 47 600029.SH 中国南方 交通运输 航空机场 370.0 1.22

23 688036.SH 深圳传音 电子 消费电子 613.2 -6.12 48 300433.SZ 蓝思科技 电子 消费电子 368.1 17.58

24 601186.SH 中国铁建 建筑装饰 基础建设 603.1 13.93 49 601117.SH 中国化学 建筑装饰 专业工程 355.3 31.45

25 600362.SH 江西铜业 有色金属 工业金属 585.7 40.93 50 688472.SH 阿特斯 电力设备 光伏设备 353.9 -2.45
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02. 中日出海异同：当前国内 VS 90年代日本

 相似性：内需不足+成本上行+贸易摩擦+全球补库的宏观驱动组合

 差异性：贸易摩擦升级+出口增量有限+未富先老+工业类目全面，出海动力、能力更强

 可比性：结构变迁节奏类似，日本出海经验具有一定参考性



从宏观背景来看，当前中国与日本九十年代类似，均处于内需不足++  

劳动成本上行+贸易壁垒升级+全球库存周期重启的阶段，企业从出口 

到出海的催化因素正在兑现：

• 内需不足：产品出口、企业出海寻求更大市场的迫切性大幅提升。受

地产周期下行、疫情疤痕效应等因素影响，近些年国内企业面临着内

需不足、产能过剩的挑战，迫使企业主动出海寻找更大的市场空间。
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中国:社会消费品零售总额:当月同比 

中国:消费者信心指数(右轴)
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 日本:商业销售额:总计:同比
日本:消费者信心指数:季调(右轴)
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 日本:产能利用率指数
日本:产能利用率指数:制造业

中国当前与日本九十年代类似，均处于内需不足、产能过剩阶段
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2.1、相似性：内需不足+成本上行+贸易摩擦+全球补库的宏观驱动组合

资料来源：wind资讯，华鑫证券研究



• 成本高企：企业出海降低生产成本、提高盈利空间的重要性持续上行。类似日本阶段二期间，中国目前老龄少子化形势严峻，劳动成本不断企高，迫使企业主

动出海降低成本以提升盈利能力。

类似日本阶段二期间，中国目前老龄少子化形势严峻，劳动成本不断高企
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中国:就业人员平均工资:合计（右轴） 元

资料来源：wind资讯，华鑫证券研究
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1968-1972年:美日

纺织品贸易战

1976-1977年:美

日彩电贸易战

半导体战

1976-1978年:美日

钢铁贸易战1979-1981年:美日

汽车贸易战

1985年:汇率战

1987-1991年:美日 
1989-1994年:结构性贸

易障碍
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美国:贸易差额:对日本（百万美元） 出口金额:日本:同比（右轴 ）

• 贸易摩擦：均处于美国贸易战持续演绎阶段，出口发展不稳定性增加，迫使企业出海规避贸易摩擦。
• 日本：自七十年代起美日贸易失衡持续加剧引发了美国的贸易打压，伴随着日本的产业升级，美国对日贸易打压范围由最初的纺织品、钢铁等“资源、劳动密集型产品”  
转移至家电、汽车、芯片等“技术密集型产品”，最后在1985年签订广场协议后日元快速升值，日本出口产品竞争优势大幅降低，日本开始寻求企业出海以规避贸易壁垒、 

追求更廉价的劳动力成本、抵消日元升值带来的价格效应劣势；

• 中国：自2018年起不断升级贸易摩擦范围和手段，美国打压范围从最初的钢铝等资源品向航空、通信、医药、半导体芯片、新能源汽车、锂电等高端制造和高新技术产品 

蔓延。

中国当前与日本九十年代类似，均处于美国贸易战持续升级阶段

2018/3:美国公布对钢铝课 

征关税

2018/4:美国禁止企业出售 

零组件给中兴

2018/9:美对中2000亿商品 

关税实施
2018/11:美国拟对生物技术、

人工智能（AI）和机器学习等

14类核心前沿技术实施出口…

2019/5:美国调高对中关税

2019/8:美国再度升级关税 

税率

2022/8:拜登签署“芯片法 

案”，向中国发起“芯片 

战”

2023/12:美国启动半导体

供应链调查，“芯片战”

愈演愈烈

2024/1:美国电动车
2020/5:白宫发布美国对华 补贴新制，“动力
最新战略方针，加大施压 电池战争”席卷…-100
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资料来源：wind资讯，华鑫证券研究

诚信、专业、稳健、高效 13请阅读最后一页重要免责声明



• 全球补库：当前正处于美国库存周期重新开启的长周期，产品出口、企业出海需求均受到提振。今年以来的国内出口超预期，主要由欧美补库催化。
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美国:ISM:制造业PMI:自有库存 美国:供应管理协会(ISM):制造业PMI

当前与九十年代类似，美国库存周期重新开启，出口、出海需求受提振

资料来源：wind资讯，华鑫证券研究
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相比于日本九十年代，中国当前出口贸易环境更加恶劣、新兴市场增量空间有限、未富先老问题严重、美国产业链去中国化更强势，且工业类目更全面，我国企业从

出口到出海的动力和能力更强。

 1）当前我国贸易环境较之日本九十年代更为恶劣：中美贸易摩擦制裁范围更广、制裁措施更严厉、制裁目的更复杂，逆全球化和贸易主义抬头问题更为严峻。

2.2、差异性：摩擦升级+增量有限+未富先老+工业类目全面，出海动力、能力更强
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资料来源：wind资讯，华鑫证券研究
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美日贸易摩擦 美中贸易摩擦
制裁背景 经济全球化 逆全球化

制裁范围
集中在具体的日本出口优势产业，包括纺 
织品、彩电、钢铁、数控机床、汽车、半 
导体等

集中在中国出口优势产业和转型升级产业（钢铁、 
电气设备、光伏能源、生物医药、高性能医疗设备、 
工业机器人、新材料、新能源汽车等），还涉及了知 
识产权、技术转移、网络安全、国家补贴等多个方 
面，范围更为广泛

制裁措施
主要包括提高关税，经济制裁，以
及要求 日本自主限制出口、加大对外
投资和开 放国内市场

采取了更多样化的制裁手段，如大幅提高关税、实施 

投资限制、对重点企业和个人实施制裁、通过长臂 

管辖拉拢盟友制裁中国

制裁目的
解决贸易不平衡问题，减少美国对
日本的 贸易逆差

除了缩减中美贸易逆差外，更多的是为了遏制中国崛 

起、维护美国霸权

中美贸易摩擦制裁范围更广、制裁措施更严厉、制裁目的更复杂 逆全球化和贸易主义抬头问题更为严峻



 2）当前我国出口的新兴市场增量空间更为有限：对比当年中国对日本的外需增量，当前东南亚等新兴经济体对当前国内的外需增量有所不及。
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日本出口中国:占总出口比例 日本出口中国:拉动总出口增长（右轴）
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中国出口东盟:占总出口比例  中国出口东盟:拉动总出口增长（右轴）

对比日本，当前新兴市场外需增量拉动我国出口增长更为有限

资料来源：wind资讯，华鑫证券研究
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 3）对比日本九十年代，当前我国未富先老问题更为严峻。劳动成本高企、内需增长空间受制，倒逼企业从出口转向出海。
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对比日本九十年代，当前我国未富先老问题更为严峻

资料来源：wind资讯，华鑫证券研究
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 4）对比日本九十年代，当前美国供应链去中国化趋势更陡峭，且我国拥有更全面的工业类目，我国从出口到出海的动力和能力更强。

对比日本九十年代，当前美国供应链去中国化趋势更陡峭，
我国出海驱动力更强
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对比日本，当前我国拥有更全面的工业类目，出海能力更强

资料来源：wind资讯，华鑫证券研究
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日本从产品出口到企业出海经历了三个阶段：产品出口起步&企业出海酝酿——产品出口持续扩张&企业出 

海起步——产品出口走低&企业出海扩张，从出口到出海的主要驱动力在美日贸易摩擦升级、日元升值、劳 

动成本上升。

 阶段1（1966-1985）：产品出口高速起步&企业出海酝酿。在此阶段日本出海模式以产品出口为主，年度 

出口金额从1965年底的84.5亿美元快速增长至1985年的1771.6亿美元，期间年度出口金额增长了近20倍。 

而日企出海也在此阶段开始酝酿起步，在美日贸易摩擦升级、以及“广场协议”签订使得日本贸易环境大 

受打击的背景下，日本政府提出从“贸易立国”转向“海外投资立国”，自此日企开启大规模海外投资新 

阶段。

 阶段2（1986-2008）：产品出口扩张&企业出海起步。在此期间，日本出口先是在90年代受益于美国库存 

周期重启、后是自21世纪起受益于东亚经济体崛起和中国加入WTO，其顺周期制造业出口仍旧处于高速发 

展阶段，年度出口金额增长至2008年的7814亿美元，增速为241%；与此同时，日企出海也处于起步稳定增 

长阶段，日本年度对外直接投资金额在2008年底到达了1308亿美元，较1985年增长了18.3倍，其中可以明 

显看到美日贸易摩擦、日元升值产品价格优势下降、日本劳动成本上升对于日企出海有较为明显的推动作 

用。

 阶段3（2009-至今）：产品出口走低&企业出海扩张。自2008年金融危机后日本产品出口规模在劳动成本 

持续高企的背景下开始震荡走低。主要增长点转向为企业出海，海外劳动力充足、劳动成本低廉也是日企 

出海的主要推动力之一。年度出口金额在此期间下降了108%至2023年的7173亿美元，对外直接投资金额则 

自走出金融危机后由2010年的572亿美元提升至2023年的1820.8亿美元，涨幅高达118%。

资料来源：wind资讯，华鑫证券研究
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2.3.1、日本地域结构变迁：出口转向亚洲，出海主投欧美

 日本产品出口主要地区更多受需求驱动，由欧美向逐渐亚洲转移。目前亚洲是日本产品出口的主要地区，其中中国是主要增量，这主要是因为亚洲特别是中国经济体的 
崛起，市场需求逐渐扩大。其目的地的变迁也驱动日本出口产业结构的调整，特别是在高新技术产业领域，如信息技术、生物技术、化工和消费等领域的产业转型升级。 
这也反映了日本产品出口的主要推动力包括全球库存周期重启、新兴经济体崛起带来的需求提振，日元贬值带来的价格优势，产业结构不断升级带来的产品优势；

 日本企业出海主要地区更加受成本驱动（贸易壁垒、劳动成本），其主投地区一直以欧美为主，亚洲占比逐渐走高。日本对外投资在起步阶段基本以美国为主投地区，  
且在后续的出海进程中一直加大在欧美地区的投资力度，这更多的是为了规避欧美国家的贸易壁垒成本。自21世纪起其开始加大对亚洲地区的投资，一方面是为了贴近 
当地日益扩张的市场需求，更主要的是为了减少直接成本（劳动成本、原材料）和间接成本（产业链成本） 。近两年日本明显的放缓了对中国的投资转而加大了对劳 
动力更为低廉、贸易壁垒受限制更少的东盟国家的海外投资，也印证了成本驱动海外投资影响力的上升。
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导地位
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阶段2：
日企出海目的地以欧美为主

资料来源：wind资讯，华鑫证券研究
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阶段3：
日企出海欧美持续高增， 

出海亚洲占比走高

日本产品出口主要地区受需求驱动，由欧美向亚洲转移 日企出海主要地区开始倾向于受成本驱动，欧美持续保持优势地位，
对亚洲投资逐步走高
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