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越南在疫情期間，經濟基本面受
到衝擊，但市場投資人對越南未來的
發展依然保持樂觀，越南河內指數在
2021年以129.78%的漲幅在全球主要
股指中排名第一，胡志明指數在2021
年11月突破1500點，創越南股市新
高。近兩周通過資金流向監測機構
EPFR口徑統計，越南市場獲得資金淨
流入，而泰國、菲律賓等其他東南亞
國家則呈現出資金淨流出態勢。

去年年中的時候，越南疫情快速
蔓延，防疫政策上升，三季度GDP出
現6%負增長，但2021年10月過後，
越南防疫政策轉向改為 「與疫情共
存」 的策略後，政府擴大財政支出，
維持低利率環境，政府發力基建，經
濟活動逐漸回暖，出口恢復拉動四季
度GDP大幅反彈，錄得增長5.22%。

2021年四季度進出口成為拉動越
南經濟的最大亮點，熱度延續到今
年，1月PMI（製造業採購經理人指
數）達到53.7，是去年4月以來最高水
平，今年3月越南貿易出口總額340億
美元，環比增長了45%，超過了深圳
的240億美元。今年一季度，越南以
891億美元的出口總額，完勝深圳的約
600億美元的出口總額。

出口替代效應明顯
從出口的總量來看，2021年中國

的出口規模大約是3.36萬億美元，是
東盟十國總和1.64萬億美元的兩倍，
除去發達經濟體的新加坡，越南是東
盟十國中出口貿易額最高的國家，其
次是泰國、馬來西亞和印尼等。

回首2020年新冠爆發初期，中國
的產業鏈首先受到衝擊，出口大幅下
降。從Wind數據看到，2020年一季度
的中國出口佔全球份額已經從2019年
一季度的12%下降到11.1%，而印
尼、越南等東南亞國家的出口份額有
所增加。等到2021年年中，越南、馬
來西亞等國家疫情趨惡化，越南收緊
防疫政策，大量企業停工停產，越南
的出口份額又出現了下降，中國的份
額出現小幅上升。整體呈現出一定範
圍的彼此替代和此消彼長的情況。

另外，從東盟十國出口的商品類
別來看，2021年的出口情況，佔比最
高的前六類產品分別是機械和電子設
備、塑膠、賤金屬製品、化學產品、
紡織品、汽車飛機等設備；而反觀中
國出口商品的大類佔比前六名分別是
機械和電子設備、紡織品、賤金屬、
化學產品、車輛飛機設備、塑膠。

從深圳和上海的出口數據看，
2021年上海的機電產品佔到出口份額
的68%，深圳更是高達80%，而越南
的第一大出口商品類別就是電機、電
氣等設備，佔比為40%左右。深圳和
上海在疫情管控期內出口受阻，根據
深圳海關數據披露，今年3月出口下降
14%，部分需求會落到越南，出現一
定的替代現象。

綜合上述，看得出中國和東盟十
國的出口大類商品有一定的重疊。這
麼看，東盟國家的產業鏈和中國有一
定的替代關係，但如果細分具體產品
看，替代難度就很大。比如 「汽車、

飛機設備」 這個大類，下面可細分至
發動機、變速箱、傳動系統、底盤等
上萬個零件，現代企業不僅僅只是需
要零部件本身一對一的替代，而是需
要整體產業鏈的整合和完整度。

從用工成本上看，越南每月平均
320美元，泰國和馬來西亞在700美元
左右，中國勞動力平均在990美元左
右，越南確實有一定優勢。但勞動力
的質量遠不如中國，中國在2020年受
過高等教育的人口數量就超過2億，比
越南總人口還多出兩倍。

越南要完整復刻中國完整的產業
鏈並不容易。筆者認為，此輪越南出
口的大幅增長，更多是來自中國產業
鏈訂單的暫時性轉移，而非產業鏈的
永久轉移。

本土車企赴美上市
不管越南是否真正開始替代中國

的產業鏈，越南確實趁中國疫情封控
期間，經濟大幅走強，亞洲開發銀行
預測2022年越南經濟增長將達到
6.5%。強勁的經濟勢頭開始蔓延到全
國各個行業，汽車行業也發展得如火
如荼，4月有消息傳出越南第一家新能
源汽車企業赴美IPO，車企正是越南最
大的民企Vingroup旗下的Vinfast。

Vinfast是越南第一家汽車企業，
在4月傳出秘密向美國證監會遞交了
IPO申請，估值區間的上限高達600億
美元，如果成功的話，將是越南歷史
上最高市值的公司。2018年蔚來赴美
上市時市值只有約64億美元，理想上
市時市值也不足100億美元，在2020
年11月小鵬、蔚來市值高點也只有
500到700多億，為何誕生自汽車工業
這麼薄弱的國家的電動車品牌Vinfast
可獲得這麼高的估值？

我們細看Vinfast會發現許多和中
國造車新勢力不同的點，Vinfast的起
步是通過簽訂合約的方式獲得通用汽
車在越南的全部業務，具備造車資
質，管理經驗也是使用通用汽車的美
國企業運作方式，Vinfast的九位董事
就有六名美國人，剩餘的三名越南人
也曾經在歐美工作。

不僅公司理念貼近西方，且海外
布局也領先 「蔚小理」 （蔚來、小鵬
與理想），Vinfast一早進入美國市
場，今年3月，Vinfast宣布在北卡羅來

納州投資40億美元，規劃產能為15萬
輛汽車，大手筆的投資吸引了拜登在
推特上公開祝賀。

擁有符合美國價值觀的董事成
員，又在美國設廠帶動就業，符合拜
登政府的新能源發展規劃，實車也在
去年12月已經下線。Vinfast管理層深
諳西方資本運作，不僅僅只是一個會
給歐美資本講故事的公司，還是一個
「實幹派」 ，這麼看，高估值似乎情
有可原。

別看Vinfast在美國資本市場上的
風光，汽車產業雖然是越南的重要產
業，也依然停留在低端的產業鏈上。
根據越南《西貢經濟》的描述，經過
十年的發展，越南汽車產業也只限於
組裝，發展停留在焊接、漆料清潔、
組裝等三道工序上。越南汽車的配套
能力比較弱，全國350家汽車零部件廠
商，外國企業的比例高達80%，其餘
是越南企業，且以中小型企業為主，
生產的汽車零部件技術含量低，主要
是鏡子、坐墊、電池等，整體汽車產
業的國產化率僅為10%。

全國汽車產業規模較小，2019年
越南全國汽車銷量38.5萬輛，國產汽
車18.6萬輛，這麼小規模的市場由十
家車企分割，導致每一款車型的銷量
每年普遍都不足1萬輛，2019年銷量
最高的豐田威馳達到罕見的2.7萬輛。
在中國，普通的國產品牌五菱旗下的
宏光Mini電動車在今年1月的銷量就達
到3.7萬輛。

結尾
全球開啟了 「疫情共存模式」 ，

胡志明的夜晚，越南鼓躁動的音樂已
經開始在酒吧街傳開，夾雜着東南亞
味道，又有西方電子音樂的律動，兼
容並蓄，好像回到九十年代深圳的迪
廳，聽起來有一股野性的追逐。正如
越南近四十多年的改革開放，靈活變
通、思想解放，嘗試復刻中國故事，
又努力向西方學習，引進世界的技術
和資本。

越南，這匹在後疫情時代快速奔
跑的黑馬，儘管基礎薄弱，但依然值
得我們注意。因為面對全球產業鏈處
於地緣政治，而引發的安全顧慮上的
轉移，關乎的不是一個城市一個省份
的事，而是整個國家的未來。

􀎠越南製造􀎡復刻中國故事

▶越南今年經濟增長
預測達6.5%，汽車
業發展如火如荼，市
傳新能源車企Vinfast
赴美IPO。

上周五召開了政治局會議之後，A股終於迎來久違的反彈。但從2020年疫情爆發至
今年4月底以來的表現看，全球126個主要指數中，中國的深成指、滬綜指和恒生指數均
排名靠後，而越南指數以232%的漲幅排名第二。指數大漲的背後，是越南經濟在疫情
期間的繁榮發展，中國產業鏈越來越多搬至越南，帶動越南出口的大幅增長，上一季度
出口貿易總額顯示再次超過深圳。
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改善供應鏈為當務之急

4月份製造業PMI（採購經理人指
數）錄得47.4%，是2005年以來除
2008年金融危機、2020年初疫情衝擊
時期之外的最低點，較3月下滑2.1個百
分點。除中小型企業之外，大型企業製
造業PMI也低於臨界值。在疫情衝擊
下，全社會生產普遍走低。而服務業相
較製造業受到更大衝擊，4月非製造業
商務活動指數為41.9%，較上月下滑
6.5個百分點。同時，4月製造業PMI從
業人員指數47.2%，較上月下行1.4個
百分點，也處於歷史較低水平。考慮到
3月城鎮調查失業率為5.8%，已處於較
高水平，4月PMI從業人員進一步下
滑，或意味着穩就業面臨較大壓力。

筆者曾提示，從全國高頻數據來
看，4月經濟活動放緩相較3月更加顯
著，4月經濟及就業受疫情拖累或更加
明顯，因此穩增長、穩就業相關政策發
力對沖的必要性進一步提高。4月29日
中央政治局會議要求抓緊謀劃增量政策
工具，加大相機調控力度，把握好目標
導向下政策的提前量和冗餘度，整體政
策態度較為積極。

新訂單和生產是製造業PMI走低的
主要原因。供應商配送時間在計算PMI
合成指標時為逆指數，因此如果剔除供
應商配送時間對PMI的 「虛假」 貢獻的
1.4個百分點，實際PMI約為46.0%。
拆分製造業PMI來看，新訂單和生產分
別拖累製造業PMI約1.86、1.28個百分
點，是4月PMI走弱的最主要拖累。

具體而言，需求下滑快於生產，企
業被動累庫。4月產需兩端降幅皆有所
擴大，需求下滑速度快於生產。4月生
產指數和新訂單指數分別為44.4%和
42.6%，比上月下降5.1和6.2個百分
點。自3月疫情反覆以來，需求下滑速
度持續快於生產，這導致企業開始被動
累庫，4月PMI產成品庫存為50.3%，
升至2013年以來高點。同時，4月PMI
採購量為43.5%，較上月下滑5.2個百
分點，下滑速度遠快於原材料庫存下降

速度，這或意味着企業後續生產動力也
較為不足。

外需方面，新出口訂單大幅下滑，
後續出口或承壓。4月新出口訂單指數
為41.6%，較上月下滑5.6個百分點，
這意味着後續出口或承壓。筆者亦曾寫
到，4月港口吞吐量相較正常水平仍有
較大距離，疫情對出口的衝擊在4月或
有更明顯的體現。同時除疫情之外，全
球貿易需求也進入下行趨勢，後續出口
走弱是大概率事件。

餐飲旅遊備受衝擊
當前供應鏈的改善成為生產恢復的

關鍵之一。自2020年新冠疫情之後，隨
着生產和消費的復甦，PMI多數分項皆
出現修復，但是供應商配送時間始終位
於歷史較低水平。而2022年3月疫情反
覆衝擊之後，供應商配送時間再次跌至
歷史較低水平。4月供應商配送時間指
數為37.2%，僅略高於2020年2月的
32.1%。當前物流環節已成為生產復甦
的最大堵點，也是商品價格持續位於高
位的主要原因之一。

分行業看，食品、紡服等必需消費
較為強勁，住宿、餐飲位於歷史低位。

從製造業來看，保障基本民生的必
需消費表現較好。農副食品加工業4月
PMI仍位於臨界值之上，並且高於季節
性。紡織服裝4月PMI也高於季節性，
或與口罩、防護服等相關疫情製品有
關。除此之外，與生產相關的資源品加
工和中游製造業4月PMI皆位於臨界值
以下。並且，4月計算機、電子及通信
行業新出口訂單僅為38.1，較上月下行
6.8個百分點。

從服務業來看，建築業保持擴張，
餐飲旅遊則受疫情衝擊顯著。4月建築
業商務活動指數為52.7%，雖較上月下
滑5.4個百分點，但仍然保持擴張。受
疫情影響較為明顯的交通運輸及倉儲、
餐飲和旅遊則出現明顯下滑。其中4月
交通運輸及倉儲業商務活動指數為
32.8%，較3月下行6.8個百分點；4月
餐飲業商務活動指數為18.9%，僅略高
於2020年2月的13.6%；住宿業受衝擊
最為明顯，4月住宿業商務活動指數為
9.9%，甚至低於2020年2月的水平。

香港的深層次矛盾：房屋問題。需
要解放的其實不只是土地，也包括是人
的思想。

前文分享，為私樓、居屋和公屋第
二市場做好 「供求管理」 ，的確可令市
場短期大增數以萬計的放盤量，樓市還
有什麼板塊可以增加短期供應呢？

當然，我們可以再用前特首梁振英
競選時的理念，大意是：將五年後才能
推出的供應提早到三年後推出、將原本
三年後推出的土地提早到兩年、將兩年
後推出的供應提早到一年後推出。對
的！用管理和效率可以一定程度解決問
題，但必然地應增加一些三年後可以推
出的新土地供應。有了供應新血，原本
發展中的土地就可以提早推出，成為短
期供應。

因此，筆者同意發展 「郊野公園邊
陲地帶」 等綠化地，一些近公路、相對
容易配合水電的綠化地，為何不建樓解
決民生？起樓並不等於破壞環保，社會
資源有限，我們應追求兩者平衡，發揮
最高效益。很多海外地區，如倫敦的巴
斯（Bath），加拿大維多利亞市，及新
加坡等，就是盡量爭取兩者平衡的成功
例子。

環保是一個管理的議題，城市發展
不等於破壞環境，環保規劃做好，可以
改善環境和達到可持續發展。筆者認
為，若 「反造地者」 的意見影響供應計
劃，有關論者同時必須申報利益。社會
要進步，環保更必須向前行，正因為環
保是重中之重，我們更要保證方法正
確，支持香港的房屋規劃與發展，改善
市民生活環境。

行政長官候選人李家超在政綱中提
出， 「多元發展，拓居住空間」 ，包括
全面審視現時佔地逾1.6萬公頃的 「綠
化地帶」 ，及佔地約1600公頃的 「棕
地」 ，積極探討包括用作安老院舍、住
宅等不同發展的可行方案。筆者非常同
意。

解決土地房屋問題建議（三）

祥益地產總裁

樓市新態 汪敦敬

銀科金融
首席經濟學家
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2021年中國和東盟十國的出口貿易對比（億美元）
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中國主要非製造業商務活動指數
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建築安裝裝飾業仍在擴張，其餘項目皆受疫情衝擊
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數據來源：中採諮詢，興業證券經濟與金融研究院整理

興業證券
首席經濟學家

遠見卓識 王 涵

▲城市發展不等於破壞環境，做好環保
規劃，支持香港的房屋規劃與發展。


