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 “2017 年货币政策的逻辑”系列专题四： 

中国出口“天花板”会否显现？ 

 

 

报告摘要 

 2015年中国出口在世界出口中的份额达到历史新高13.8%，但2016年出

口份额下降至13.2%。这不禁令人想到，曾经的贸易出口大国德国和日本

曾经遭遇的类似一幕：日本出口在世界出口中的份额在1986年达到9.86%

高点之后开始回落，德国出口在世界出口中的份额在1990年达到12.1%的

高点之后开始回落。中国出口会不会又遭遇德日触“（天花）板”而下的

曾经一幕？ 我们从以下几点进行分析： 

 1、德日经验或预示中国出口份额“天花板”已现。目前的中国出口与

1990年代的日本和德国有其相似之处，即稳定的贸易顺差、本币升值压

力（人民币是较长时期贬值后的“逆转”）、及在世界出口中的份额趋于

历史极限。“广场协议”造成日元和德国马克汇率急剧升值，正是日本和

德国出口在世界出口中的份额相继触到“天花板”后，掉头往下的直接

导火索。而显然，美国针对巨额贸易逆差的“纠偏”举措是个引子。 

 2、发达经济体复苏路上有隐忧。美国通胀低迷、非劳动力中具有工作意

愿的人数显著走低、制造业人口与劳动生产率均处于历史低位；欧元区

不仅通胀远不及目标值，且成员国的失业率分化以及企业信贷零增长也

均成为欧元复苏的减分项！  

  3、全球生产供应链重构带来的冲击正在显现。近几年全球贸易增速一

直低于全球GDP增速，有一半以上可归因于长期结构性因素。这主要包

括：1）全球笼罩的贸易保护主义；2）发达国家制造业“外包”转“内

包”的趋势变化。 

 4、年初以来人民币汇率升值的影响不容忽视。2017年初以来，中国出口

表现抢眼，得益于2015年“8.11汇改”后人民币汇率贬值的滞后影响。

但今年初以来人民币对美元累计升值超过4%，其对中国出口的滞后影响

可能逐渐显现。 

 目前，中国出口的天花板效应似乎正在显现，德国和日本提供了有益的

“前车之鉴”。第一，稳妥处理汇率升值，保持货币政策独立。第二，发

展多元出口，降低对传统贸易国的依存度。第三，提高出口产品核心竞

争力，在贸易价值链上往上延伸。在贸易保护主义的阴霾挥之不去，传

统廉价劳动的比较优势日趋丧失的背景下，从“制造大国”走向“制造强

国”，比任何时候都要更加急迫和重要。 
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2015年中国出口在世界出口中的份额达到历史新高13.8%，但2016年出口份额下降至13.2%。

这不禁令人想到，曾经的贸易出口大国德国和日本曾经遭遇的类似一幕：日本出口在世界出口中

的份额在1986年达到9.86%高点之后开始回落，德国出口在世界出口中的份额在1990年达到12.1%

的高点之后开始回落。这背后，都有“广场协议”的斑驳影子；而显然，美国针对巨额贸易逆差的

“纠偏”举措是个引子。 

中国出口会不会又遭遇德日触“（天花）板”而下的曾经一幕？这一次，中国又是“动了谁的

奶酪”？ 

 

 

一、德日经验或预示中国出口“天花板”已现 

 

 目前的中国出口与1990年代的日本和德国有其相似之处，即稳定的贸易顺差、本币升值压力

（人民币是较长时期贬值后的“逆转”）、及在世界出口中的份额趋于历史极限。2015年中国出口

在世界出口中的份额达到历史新高13.8%，但2016年出口份额下降至13.2%（图 1）。难道中国出口

份额的“天花板”也已经显现了？通过与德日贸易商品结构和目的国结构的比对分析，也许可以为

我们判断中国出口的现状与前景提供一个参照。 

德日两国在二战后依赖出口，经济发展尤为迅猛。德国出口占GDP的份额从1970年代初期的

17%，攀升到1990年代的25%左右，贸易顺差从1979年的121.6亿美元，上升到1989年的715.6亿美

元，十年内几乎增长了6倍（图 2）。日本也从1980年代开始迅速实现贸易顺差的积累和外汇储备的

扩张，这主要得益于进口替代能力的增强以及日本产品竞争力的提高。但与此同时，美国经济表

现不尽人意，国内财政赤字高企、贸易逆差严重。 

 

 
图 1： 2015年中国出口份额占比创下新高 图 2：1980-90年代德日积累了巨额贸易顺差 

 

 

  

 

 来源：Wind ，莫尼塔研究 来源：Wind ，莫尼塔研究  

  

在此背景下，美国为缓解国内经济问题，扭转巨额贸易逆差，于1985年迫使日德签订著名的

“广场协议”。协议规定，德美英法日一致行动卖出总规模为180亿的美元，其中日本负担30%，德

国负担25%，以期使美元贬值10%-15%（图 3）。德国马克在签订协议后一个月内升值7%，并在此

后三年里迅速升值。德国出口增速由此受到巨大打击，德国出口在世界出口中的份额在1990年达

到12.1%的高点之后开始回落（图 4）。日元兑美元在短短三个月内升值25%，并在此后三年升值了
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约40%，受此影响日本出口增速急剧下降，日本出口在世界出口中的份额在1986年达到9.86%高点

之后开始回落。可见，“广场协议”造成日元和德国马克汇率急剧升值，正是日本和德国出口在世

界出口中的份额相继触到“天花板”后，掉头往下的直接导火索。 

 图 3：广场协议后德国马克与日元急剧升值 图 4：广场协议使日德出口遭到巨大打击  

 

  

 

 来源：Wind ，莫尼塔研究 来源：Wind ，莫尼塔研究  

 

二、发达经济体复苏路上有隐忧 

 

 2017年上半年，新兴经济体与发达经济体的增长趋势近乎同步；全球货物贸易量同比增速达

到2.8%，明显高于前五年的平均增速2.3%。2017年年初以来我国出口得到明显修复，与2016年全

年出口增速萎靡不振对照之下，不啻一个意外的惊喜。究其原因，发达经济体基本面好转的溢出

效应是显而易见的。特别是，中国对欧美出口占比合计占中国出口总额的28%左右，而今年以来，

美国经济复苏势头不改，欧洲经济“靓丽”的超预期，其对中国出口的拉动作用不言而喻。 

但全球经济真的踏上了复苏的快车道了么？甚至如一些乐观者所言，已经拉开了新一轮朱格

拉周期的序幕了么？ 

先看看美国，通胀已经连续五月不及预期，甚至成为美联储内部分歧的最主要来源；非劳动

力中具有工作意愿的人数显著走低，给一直十分抢眼的新增就业数据抹上了一些阴影（图5）。美

国制造业人口处于回升通道，但仍显著低于历史水平（图6），同时制造业劳动生产率增速约为

1.1%，仍只有历史均值水平的一半左右（图7）。特朗普施政的四处碰壁，特朗普行情的彻底破

产，也意味着对美国经济来说，桀骜不驯的特朗普可能不仅不是个加分项，而且完全可能成为一

个减分项。因此，美国经济复苏可以用“平稳”来形容，但若冠之以“强劲”则有夸张之嫌。 

 

 图 5：美国经济可能谈不上有多强 
图 6：金融危机后美国制造业劳动力占比回
升，但仍处历史低点 

 

 

  
 来源：Wind ，莫尼塔研究 来源：Wind ，莫尼塔研究  
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 图 7：美国劳动生产率仍显著低于历史平均水平  

 

 

 

 来源：美国劳工统计局，莫尼塔研究  

 
再看看欧洲，欧元区核心通胀仍维持在1%左右，与1.4%的目标值仍有较远距离。欧元区内部

国别之间分化明显也一直是个头疼问题，德国失业率已连续四个月低于4%，但南欧国家如意大利

失业率仍高居12%（图8），内部分化或将继续拖累欧元区的复苏势头。且最近三年欧元区企业信贷

几乎零增长，这似乎不是经济增长有韧性和持续性的积极信号（图 9）。因此，欧洲经济能否在逃

脱民粹主义的梦魇之后，延续今年上半年的抢眼表现仍然有待观察。 

整体上，目前欧美经济复苏稳中存忧。世界经济也许不若“长期停滞（Secular Stagnation）”

理论预示的那么悲观，但也绝不像新周期的鼓吹者宣扬得那么乐观。退一步讲，即便全球经济平

稳复苏已经成为不争的事实，中国出口就会自然而然地再上一个台阶么？我们已经而且还将享受

到“外需”的香醇味道么？ 

 

 图 8：德国和意大利失业率明显分化 图 9：欧洲企业部门信贷几乎零增长 
 

 

  

 

 来源：Wind ，莫尼塔研究 来源：Wind ，莫尼塔研究  

 

 

三、全球生产供应链重构带来的冲击正在显现 

 

 
近几年一个值得关注的现象是，贸易在全球经济中的占比呈下降趋势，其作为拉动全球经济

的“引擎”似乎陷入马力不足的困境。2008年全球金融危机前，全球贸易增速大约为全球GDP增

速的两倍，但近几年贸易增速却开始低于全球GDP增速。2012年-2016年全球贸易增速分别为

0.86%、2.47%、0.28%、-13.24%以及-3.24%，全球GDP增长率分别为2.44%、2.60%、2.83%、

2.73%以及2.44%。全球贸易在GDP中的占比趋势放缓，尤其是2015年这一占比已降为58.2%（图

10）。在此背景下，2016年投资与消费对中国GDP增长的贡献达到42%与64%，净出口对GDP增长
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劳动生产率历史均值为 2.3% 
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率的贡献仅为-6.8%，出口对中国经济的拉动作用也呈衰竭之势（图11）。直到今年上半年，净出口

对中国GDP增长的贡献才“出人意料”地重新转正。 

 
图10：近年来全球贸易/GDP开始下滑 

图11：今年上半年净出口对中国GDP增长的贡
献重新转正  

 

 

  

 

 来源：Wind ，莫尼塔研究 来源：Wind ，莫尼塔研究  

 
近几年全球贸易增速远不及全球经济增速，背后有周期性因素的影响（图 12）。经济复苏的迟

滞与反复，注定了贸易扩张的迟滞与反复。但除却周期性因素外，近年来贸易的收缩有一半以上

可以归结为长期结构性因素的影响（图 13）1。这主要包括：1）全球笼罩的贸易保护主义；2）发

达国家制造业“外包”转“内包”的趋势变化。 

 

 图 12：近年来全球贸易增速低于全球GDP增速 图 13：长期结构性因素是全球贸易减速的主因  

 

  

 

 来源：Wind ，莫尼塔研究 来源：IMF World Economic Outlook，莫尼塔研究  

 
 

第一，全球笼罩的贸易保护主义。从国际贸易环境分析，贸易自由化政策从上世纪90年代中

期开始显著减少，而且也几乎没有新的贸易协定出现。有些贸易协定由于覆盖范围较小，很难对

全球贸易造成显著的边际影响；有些多边贸易协定中途“流产”，例如TPP。从国内贸易环境看，

中国早在2015年就被美国列入操纵外汇的“观察名单”。今年中美推出“百日计划”，其实就是美国

针对中国进行贸易保护、减少贸易逆差的一种手段。该贸易计划主要围绕大豆、畜牧业、金融开

放以及能源进口进行谈判。 

最近美国重提“301条款”，与当时美国对日本采取贸易制裁，援引“特殊301条款”极其类似。

今年8月14日，美国总统特朗普签署备忘录，授权对中国是否侵犯美国知识产权展开调查，调查领

域主要集中在诸如芯片、电动汽车的高科技行业。欧洲对我国也频频采用贸易保护措施。6月欧盟

委员会提出对进口中国的热轧卷板征收35.9%的惩罚性关税，8月可能对中国的部分不锈钢产品征

 

                                                      
1
该图表引自 Constantinescu et al (2015) 等的研究。他们认为短期因素也即周期性因素，例如经济衰退、需求减弱等是影响全球金融危机期间以及复苏前几年贸易表现的关键因

素；但随着全球金融危机影响的逐渐消退，长期性因素例如贸易对 GDP 的弹性、全球贸易价值链的深化等结构性因素是造成近两年贸易衰退的主要原因。作者测算了 1986-2000

年的长期贸易对 GDP 弹性为 2.18，而 2001-2013 的弹性只有 1.31，进一步验证近年来的贸易衰退或由长期结 
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收17.2%-28.5%的进口关税。总体来说，贸易保护使得我国“分（贸易）饼”受到的阻力会越来越

大，出口“天花板”效应或会更快凸显。 

第二，发达国家制造业“外包”转“内包”的趋势变化。近年来发达国家制造业回流日趋明

显，insourcing（内包）与reshoring（回岸）已经成为美国等发达国家新的贸易方式。以美国为

例，20世纪70年代，美国从事制造业的劳动力占比达到峰值，大约在25%-27%之间，之后制造业

劳动力就业人口下降明显，因美国许多低端产业被外包到海外劳动成本低廉的国家和地区。可

见，“内包”转“外包”的驱动因素正是低劳动成本。但目前，以中国为代表的发展中国家劳动力

成本的逐渐攀升，3D打印、物联网、人工智能等技术进步的日新月异，催化了发达国家“外包”

转“内包”的进程。除了上述技术便利，美国国内政策也支持制造业回流与 “外包”转“内包”。 

奥巴马政府执政期间，就通过减税鼓励企业搬回国内，并对美国企业在海外的2万亿美元利润征收

14%的过境税，以阻止国内企业“外包”。 

深层次来看，贸易方式改变的直接影响就是，全球贸易价值链（即两个或两个以上的国家参

与生产过程，并在不同阶段实现价值增值的贸易方式）的更快收缩（图 14）。价值链收缩加快进一

步造成全球贸易的衰退，以及中间加工品贸易增速的明显回落（图 15）。我国作为世界上最主要的

中间品贸易大国，所受冲击可见一斑。 

 
图 14：全球贸易价值链增速回落得比全球贸易更
快2 

图 15：全球贸易价值链的中间加工品增速回落
快于产成品贸易增速 

 

 

  

 

 来源：World Bank，莫尼塔研究 来源：World Bank，莫尼塔研究  

 

  

四、年初以来人民币汇率升值的影响不容忽视 

 

 
2015年8月11日人民币汇改后，人民币对美元贬值压力逐渐释放，累积失衡开始调整。2015年

8月11日到2016年底，人民币对美元汇率累计贬值接近9.01%，人民币名义有效汇率指数从126.33下

降至118.57，贬值接近6.54%。不过，2016年中国出口增速一直低迷不振，令市场开始普遍质疑甚

至忽视，传统上汇率贬值促进出口的经验关系是否依然成立（图 16）。 

2017年初以来，中国出口出人意料地表现抢眼，显然在很大程度上受到前期人民币汇率贬值

的滞后影响。如果说之前对汇率与出口的关系有误判，那么现在应该看得比较清晰的是，随着年

初以来人民币对美元累计升值超过4%，其对中国出口的滞后影响也可能会逐渐显现。2017年7月，

中国以美元计价的出口同比增长为7.2%，较上月11.3%明显回落，或许意味着前期人民币贬值的滞

后影响已有衰减之势。往后看，美元指数难有强势回升、“逆周期因子”持续发挥效力、资本管制

 

                                                      
2 图表来源：Ferrantino, M. J., & Taglioni, D. (2014). Global value chains in the current trade slowdown. World Bank - Economic Premise, 1-6. 
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之弦仍然紧绷等因素叠加影响下，人民币汇率或将呈现震荡走强的格局，后期中国出口增速再上

台阶实则难度颇大。 

 图 16：年初以来人民币对美元汇率升值逾 4%  

 

 

 

                                                     来源：Wind，莫尼塔研究  

 

 

五、假如中国出口也遇到了“天花板”…… 

 

 
一旦出口遇到“天花板”，对一国来说，既是一份沉甸甸的挑战，需要适宜的政策应对，也是

一个非自愿的“倒逼”，促进适时的经济转型。目前，中国出口的天花板效应似乎正在显现，德国

和日本提供了有益的“前车之鉴”。 

第一，稳妥处理汇率升值，保持货币政策独立。广场协议后，德国面临通胀急剧的风险。素

有“货币守护者”和“稳定保障者”之称的德国央行，一以贯之地采取反通胀政策来抑制通胀抬

头，减少经济波动，通过实施“高利率与紧财政”的政策组合来维稳国内经济。1982年至1987

年，德国财政赤字占GDP的比例从3.3%降到0.4%；1992年，德国贴现率高达8.25%，同期美国和日

本贴现率分别只有3%和3.7%。而日本为了应对日元升值的不利影响，大开流动性闸门，为日本经

济走向“失去的二十年”埋下了伏笔。以德日为鉴，我国在处理人民币汇率问题时，也需适度扩大

人民币汇率的弹性，以进一步开拓国内货币政策的空间。 

第二，发展多元出口，降低对传统贸易国的依存度。1987年，日本对美出口占其出口总额的

39%，上世纪八十年代末九十年代初日本对美贸易逆差占美国逆差总额的60%左右。如此集中和脆

弱的贸易结构下，美国对日本开打贸易战很容易将其击垮。目前，中国对美贸易逆差已占美国贸

易逆差的40%左右。但中国正在通过“一带一路”等多边贸易，逐步降低对传统贸易国的依存度。

2017年7月，中国对传统贸易国的出口占比仍然较高，其中对美国出口占比高达19.4%，对欧盟国

家出口约占16.9%。但不可忽视的是，中国对东盟国家出口合计也已高达11.8%左右。目前，中国

对“一带一路”沿线等国出口增速和占比不断提升，已在很大程度上弱化了对美国的高依存度，

提高了对美国贸易保护主义措施的抗压能力（图 17、图 18）。 
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 图 17：中国对 “一带一路”沿线国家的出口增速不
断提升3 

图 18：中国对 “一带一路”沿线国家的出口占比
持续增加 

 

 

  

 

 来源：Wind ，莫尼塔研究 来源：Wind ，莫尼塔研究  

 
 

第三，提高出口产品核心竞争力，在贸易价值链上往上延伸。出口长盛不衰的关键其实还是在

于产品核心竞争力的提升，保持高精尖、难替代的出口商品，才能集聚消费国的忠实度以及进口刚

需。以日本为例，其贸易结构在1960年代-1980年代末发生明显变化。这一时期，日本出口商品

中，农产品业以及低端制造业（例如纺织品、钢铁产品和其他半成品）的占比从10%下降到3%，中

高端制造业设备（例如机器和交通设备子项中的办公和通讯设备、汽车、发电设备及其他非电子设

备）占比则不断提升，例如机电及交通类产品的出口占比从1963年的28.4%。升至1973年的51.7%，

再提升到1993年的71.8%。 

1990年代开始，中国出口商品结构也呈现出制造业出口占比提升，农产品、矿产品以及低端制

造业（例如纺织品和服装）占比下降的趋势（图 19）。但中国出口在依稀触碰到“天花板”时的结

构，与日德出口触碰到“天花板”时相比，仍有明显差距。 

1983年日本机电及交通设备出口在出口总额中的占比为63.8%，汽车占比为20.9%，远高于2015

年中国机电及交通设备出口在出口总额中的占比46.8%，汽车占比2.2%（图 20）。2015年，中国纺

织品和服装出口在整体出口中的占比为12.5%，远高于1983年日本纺织品和服装出口占比4%。 

 

 
图 19：中国出口的中高端制造业占比提高4 

图 20： 中日出口在触碰到“天花板”前后，出口
商品结构差异明显 

 

 

  

 

 来源：Wind ，莫尼塔研究 来源：WTO ，莫尼塔研究  

 
 

 

                                                      
3图 18 选取有代表性的国家和地区。2016 年进出口总额排名前十中有六国为东南亚国家，其余四国分别为印度、俄罗斯、沙特阿拉伯和阿联酋。2016 年，东南亚国家和该四国进

出口总额占“一带一路”国家进出口总额的 71.2%。 
4低端制造业主要以纺织品、衣物鞋类为代表，中高端制造业主要包括机电产品以及交通制品。机电产品细项有机械以及交通设备、电子数据处理装备、通讯设备、集成电路

等。交通制品细项主要包括汽车等。 
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1990年德国机械设备出口在整体出口中的占比达到41%，远高于2015年中国机械设备的出口占

比15%。不过，2015年中国电子产品出口占比达到36%，远高于1990年德国电子产品的出口占比

8.7%。从服装出口占比来看，2015年中国出口总额中服装占比也远高于1990年德国的2.5%（图 

21）。 

正是由于德日出口商品中高端商品技术含量过硬，因此即便在“广场协议”的巨大冲击下，日

本和德国对美国的贸易顺差也并未发生明显改变（图 22）。因此，中国若想尽量减少可能的贸易制

裁对出口的冲击，夯实在全球生产供应链中的有利位置，必须改善出口商品结构，提升中高端制造

业的竞争力。在贸易保护主义的阴霾挥之不去，传统廉价劳动的比较优势日趋丧失的背景下，从

“制造大国”走向“制造强国”，比任何时候都要更加急迫和重要。 

 图 21：中德出口在触碰到“天花板”前后，出口商
品结构差异明显 

图 22：“广场协议”并未使德日贸易顺差显著收
窄 

 

 

  

 

 来源：OEC，莫尼塔研究 来源：Wind ，莫尼塔研究  
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