
企業出海需求迎來井噴

近年 「企業出海」 賽道突然爆火，製造企業、遊戲公司、互聯網公司紛紛向外闖，媒體機構與中
介公司則為企業出海探路，提供境外投資考察服務。顯然，企業出海的焦慮與需求正在井噴，

甚至有人喊出 「不出海，就出局」 的口號。

在經歷了連續兩年多的調整以後，
市場開始擔心中國房地產可能會重演日
本90年代或美國2007年的危機。儘管
中、日、美房地產市場存在一定的相似
之處，但也有諸多本質上的不同。

日本在1960至1975年經歷了快速
的城鎮化發展，城鎮化率在15年的時間
由63.3%提升到75.7%，年均提升0.83
個百分點。1976年開始日本城鎮化進程
顯著放緩，1976至2000年城鎮化率的
年均提升幅度僅有0.27個百分點。

2000至2010年，日本推行市町村
「平成大合併」 ，使很多 「村」 通過行
政力量被撤銷，導致城鎮化率出現了一
次統計意義上的非自然提升，並沒有直
接帶來人口由農村向城市的快速流入。
因此，從人口的角度上來看，日本真實
住房需求增長在1976年出現了拐點。

城鎮化率有提升空間
但日本的房價在城鎮化進程放緩以

後反而出現大幅的上漲。1978至1991
年，日本實際房價指數連續上漲14年，
累計升幅高達80%，而其間日本城鎮化
率僅提升了1.5個百分點，房價的上漲
缺少真實需求的支撐，房地產泡沫由此
產生。

在日本地產泡沫破裂的過程中，實
際房價指數下跌了18年，直到2009年
才開始觸底回升，其間累計下跌達
44%，實際房價指數基本回到了泡沫之
前的水平。

與日本當年相比，中國房地產目前
仍有真實的住房需求做支撐。截至2023
年，中國常住人口城鎮化率約66.2%，
相當於日本1963年的水平，距離日本
1975年城鎮化進程由快到慢的拐點仍有
10個百分點的提升空間。

更何況，截至2022年，中國戶籍
人口城鎮化率尚不足50%，與中國常住
人口城鎮化率還相差17.5個百分點。只
要戶籍制度改革還在繼續，城鎮化率就
還有很大的提升空間。

中國目前約有2.5億人沒有在戶籍
地工作和生活。沒有戶籍意味着在一些
大城市不具備購房資格，抑制了一部分
正常的購房需求。所以，中國的房地產
市場供求關係的區域分化較大，有些人
口淨流出地區的房地產可能面臨結構性
的過剩，而有些人口淨流入地區的房地
產可能仍然存在結構性不足。

截至2022年，中國有18個省份的
常住人口數量小於戶籍人口，人口呈現

淨流出趨勢，其中河南缺口較大約為
1664萬人；其餘13個省份的常住人口
數量則大於戶籍人口，人口保持淨流
入，其中廣東、浙江較為明顯，常住人
口分別超出戶籍人口2607萬人、1466
萬人。

居民購房槓桿不高
中國居民購房的平均槓桿並不高。

人民銀行2018年《中國金融穩定報告》
中曾提到中國居民購房的平均首付比例
在34%以上。因此，即便是在房價最高
點購房，房價也需要平均下跌三分之一
以上才會使房產成為負資產。

而房價快速上漲是從2015至2016
年開始的，許多人並非在最高點買房，
所以即使房價下跌導致財富效應縮水，
但房子成為負資產的比例可能並不高。
購房槓桿不高，意味着房價的下跌可能
不會太快。

2008年美國次貸危機的爆發速度
之所以很快，原因之一是很多低償還能
力的購房人的首付比例較低，甚至約等
於零，房價稍有下跌就會使房產成為負
資產。而個人破產制度的存在，又使得
購房者可以宣布破產後斷供，將風險轉
移給銀行。

結果很短時間內，銀行被迫得到了
很多淨值為負的房產，而銀行又需要盡
快折價轉變成流動性，導致房產拋售壓
力加大、房價下跌得更多，又使得更多
的房子成為了負資產，最後層層放大為
系統性風險。

而中國目前除了深圳做過試點以
外，沒有個人破產制度。因此，即使房
子成為了負資產，斷供後被銀行收走法
拍，銀行依然可以向個人追償剩餘貸
款。也就是說，風險不會在短時間內集
中到銀行和金融系統上，減慢了風險的
傳導速度。

雖然中國房地產市場曾出現泡沫化
傾向，但是推動泡沫化傾向的依然是實
際需求，並非單純的金融泡沫。中國沒
有類似美國複雜的房地產衍生品市場。

美國次貸危機首先是MBS（住房
抵押貸款證券化）出了問題，然後擴散
到CDS（信用違約互換）和CDO（債務
擔保業務）。而中國沒有此類衍生品，
房地產雖然有下行風險，但風險加速擴
散的動力受到了抑制。

當然，筆者並不是認為中國房地產
的調整已經確認結束，而是要理性看待
調整過程，經濟背景和體制不一樣，單
純的國際比較沒有意義。

2021年下半年以來，中國房地產
風險已經持續和快速地化解，低槓桿、
低金融化程度、沒有個人破產制度，都
可以被看作是地產風險傳導的減速器。

本周一（4月8日）公司數據部同事
向筆者匯報市場情況稱，屯門區的租賃
樓盤告急，放盤量跌破警戒線。租盤出
現告急的原因有兩個：首先，在撤辣之
前太多人悲觀看樓市，令到剛需去租樓
的多、買樓的少。其次，特區政府全面
推行人口引進政策，例如外勞、優才及
專才等入境計劃，令到香港人口數量恢
復增長勢頭。如此看來，此類政策是正
確及成功的。

與此同時，內地人才來港帶動房屋
需求，也等於香港經濟愈來愈企穩之
時，就吸引到愈來愈多人來港工作及居
住，同樣帶動新的房屋需求。再加上，
辣招推行逾13年，對樓市炒家有打壓，
同樣對買樓收租的人士都一併打壓，於
是令到租盤長期處於低增長水平。

在此背景下，我們見樓價在未撤辣
前不斷下跌，而租金不斷上升，截至今
年2月，樓價連跌10個月，而租金在過
去13個月中有11個月上升。在撤辣之
後，筆者經營的公司，3月份促成的買
賣成交量增加131%，而租務方面，雖
然租盤減少，租金上升壓力增加，但我
們所促成的成交量仍然多了64%。

說回數據部給筆者的報告，看到一
年前即2023年4月8日，屯門區的租盤
是736個，而撰文的當日，即一年後的
2024年4月8日，屯門區的租盤只有409
個，按年大減44%。這是一個信號，反
映到除了內地居民源源不絕來港買樓，
香港居民換樓方興未艾之餘，租金顯然
會進入上升周期。如果不買樓等樓價
跌，最後會付出高昂的機會成本。 「買
樓有風險！不買樓也有風險！」 在市場
上任何決定也是要付出代價的。

在筆者看來，企業出海主要有兩
大動因：

一是中國經濟正在告別高增長，
增量時代逐步轉化為存量時代，內卷
壓力愈來愈大。中國為世界提供了
30%多的產能，但只貢獻了14%的消
費。在國內需求不足和外貿條件緊縮
的背景下，大量的產能需要出海。

二是受中美關係轉向、美對華加
徵關稅、國際貿易條件緊縮的影響，
中國企業將工廠遷移到海外以獲取穩
定的外貿訂單。近些年，拜登政府推
行友岸生產、近岸生產和供應鏈多元
化，有意引導產業轉移到印太地區和
北美。一些大型跨國公司要求供應商
必須在海外建立一個備選工廠。

日本經驗值得借鑒
從主動策略的角度來講，只有將

部分產能轉移到海外，才能保持穩定
的貿易關係，並從中獲取訂單和先進
技術，一些國有企業也在悄悄地布局
海外。如今，中國企業正面臨一次前
所未有的出海機遇和挑戰。產業出海
相當於在無人區裏探索，需要直面國
際競爭的挑戰，適應投資國的營商環
境、勞工關係、產業政策、法律規則
和信貸市場。

當然，中國企業也可借鑒日本企
業的出海經驗。歷史上，日本企業有
幾次成功的出海經歷。70年代，日本
遭遇石油危機，日本企業將化工、鋼
鐵等高耗能產業轉移到新興國家。80
年代，日美貿易摩擦加劇，日本汽車
企業將部分產能轉移到北美。90年代
之後，日本陷入漫長的大衰退，國內
需求不足，日本企業紛紛走向海外，
向新興國家轉移過剩產能，同時進入
歐美市場 「與狼共舞」 。這也促使日
本產業結構持續轉型升級。

如今，日本大型製造業企業基本
上是跨國公司，日本上市公司40%營
業收入來自海外市場，市值前十大上
市公司70%營收來自海外市場。日本
大型企業的全球化產業鏈整合能力極
強，善於整合歐美技術、日本資本、
中國及新興國家的廉價勞動力和土地
資源，同時實現全球化、多幣種風險
對沖。

通常，大型企業最先感受到一個
經濟體增長和有效需求不足的天花
板，他們選擇率先求變，向海外市場
拓展空間，把產能轉移到新興經濟
體，尋求成熟經濟體予以對沖。美
的、聯想、海爾、吉利等大型製造企
業是最早出海的一批企業，他們早在
2008年前後就開始在新興國家投資。
近些年，大型企業出海的動力愈來愈
強，從製造業逐步擴大到零售業、軟
件及互聯網產業。

中國企業出海具備兩大利器：一

是極強的產業鏈整合能力；二是發達
的消費類應用。製造業企業出海和消
費類互聯網企業出海的優勢比較大。
軟件與互聯網企業出海，有面向新興
國家，也有面向歐美國家。比如，拼
多多的跨境電商平台Temu迅速擴
張，推動中國很多小企業出海，將商
品賣向美國市場。騰訊的微信、支付
等應用大規模滲透到亞洲市場。目前
騰訊旗下海外遊戲收入佔遊戲總收入
比重已達到30%左右。

製造業企業出海的目的主要是越
南、泰國、馬來西亞、印度等亞洲新
興國家，以及北美的墨西哥。這些國
家受益於中美關係轉向的巨大紅利，
近些年發展勢頭強勁。越南最大的出
口國是美國，最大的進口國是中國。
不少東南亞企業，包括一些中資背景
的企業，大量從中國進口原材料和零
配件，在當地加工組裝後出口到歐美
國家。

不過，上述國家都不是成熟的經
濟體，產業網絡不健全。越南的紡織
服裝產業鏈、電子產業鏈比較完整，
遷往越南的中國企業以這兩大產業為
主，但是重工業落後，還無法生成汽
車、起重機、機床等。墨西哥的汽車
產業鏈比較健全，一些中國汽車企業
以及零配件企業已布局墨西哥。

所以，企業出海需要實地考察，
認真分析營商環境、產業發展狀況、
政策配套、基礎設施、土地租金、工
人工資、工人效率以及稅收成本。

一位已將產業轉移到越南胡志明
市的服裝工廠主算了一筆賬：胡志明
市的服裝廠工人工資大約是中國深圳
的50%，但勞動效率也只有50%。二
者相抵，胡志明市的勞動成本沒有優
勢。此外，胡志明市的土地價格也跟
深圳差不多。但這位工廠主還是決定
將產業轉移到胡志明，原因有三：一
是美國採購商削減了對深圳工廠的訂
單量，工廠遷移到越南後，訂單量明
顯增加；二是美國對中國加徵關稅
後，越南的關稅比中國更低；三是越
南的工人效率還有提升空間。

有助規避政治風險
美國政府正在密切關注中國企業

出海形勢，他們擔心中國產能湧向全
球，加劇當地企業競爭。特朗普早些
時候放話，如果今年當選，他將對中
國企業在墨西哥生產的汽車徵收
100%的關稅，讓中方 「無法在美國
銷售這些汽車」 。

墨西哥是美國為數不多的近岸生
產的貿易夥伴。根據《美墨加協定》
的要求，在美國銷售的汽車至少要有
75%的汽車零部件來自北美地區，還
要求汽車的鋼鋁材料中有70%也要來
自北美地區。中國企業只能通過墨西
哥進入美國市場，目前中國不少汽車
零配件供應商已在墨西哥投產，並將
產能輸送給美國的特斯拉工廠。

墨西哥在中美之間承擔着橋樑作
用，該國工廠大量向中國進口，加工

組裝後將產品出口到美國。根據聯合
國的商品貿易統計數據，中國在墨西
哥商品進口中所佔的比例，從2011年
的14.9%上升到了2022年的19.6%。
但是，中國對墨西哥國內消費總附加
值的貢獻僅為3%，說明中國向墨西
哥提供的產品大部分用於再出口，而
墨西哥最大的出口對象就是美國。

中國在墨西哥投資要比亞洲新興
國家更加敏感。很多中資企業選擇低
調行事，並在海外註冊公司後再投資
墨西哥。據墨西哥經濟秘書處統計，
從2018年到2023年，中國在墨西哥
的外國直接投資（FDI）金額為23億
美元。根據墨西哥國立自治大學經濟
學系教授恩里克．杜塞爾─彼得斯
（Enrique Dussel-Peters）的計算，
如果追溯投資的原始來源，這個數字
應約為100億美元。

除此之外，中國軟件和互聯網平
台出海還可能引起美國的警惕。據外
媒報道，美國將出手打擊跨境電商平
台Temu和Shein。按照美國的法律，
從國外直接郵寄價值低於800美元的
包裹毋須繳納關稅。近年來，Temu
和Shein平台上的很多包裹都是通過
這種方式進入美國，美國國土安全部
計劃加大該類包裹的審查力度。

今年是美國大選年，共和黨和民
主黨都將在中美貿易問題上做 「文
章」 。筆者預計，新能源汽車、人工
智能、量子計算都存在被技術制裁的
風險，消費類互聯網應用和跨境電商
亦將成為重點關注領域。不過，大部
分出海的產業都不會遇到美國的 「圍
追堵截」 。

全球產業鏈再重組
中國企業出海有被動的因素，但

更應積極看待和應對。當前處於全球
貿易版圖大變局時期，過去的全球化
秩序遭受挑戰，新的秩序正在形成，
中國企業需要參與到新的秩序構建和
新的產業鏈分工之中。

當今世界的貿易，70%是中間
品，30%是製成品，大多數商品不是
由一個國家來完成，而是需要許多國
家、許多企業一起來完成。

出海不等於出口，出口是商品出
口，出海是產業出海，企業家去海外
投資與生產，需要僱用當地的工人，
在他國貸款融資，可能在另一個國家
銷售和提供服務。

中國企業出海以新的方式融入全
球產業鏈中，整合其他國家的資本、
勞動力、土地、信息、技術等資源，
實現全球化經營。日本產業出海的一
個成功經驗是，通過全球產業鏈整合
把產品性價比做到極致，同時實現多
經濟體、多幣種的風險對沖。

中國企業出海可能是全球產業鏈
的一次重組。對中國企業來說，這是
機遇也是挑戰。這次產業出海無疑將
推動中國一批企業走向國際。中國企
業需要把握市場先機，遵守當地法
律，尊重國際規則，適應本土文化。

放盤量減少 租金升勢未止

中國房地產有實際需求支撐

▲中國企業將工廠遷移到海外以獲取穩定的外貿訂單。圖為長城汽車旗下電動汽車品牌歐拉好貓在泰國羅勇新能源
汽車製造基地下線。
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中國常住城鎮但未落戶人口約2.5億人
（億人）

資料來源：Wind、天風證券研究所
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城鎮常住人口城鎮戶籍人口 常住城鎮但未落戶人口

▲市場需求增加，令租盤數量減少。


