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[Table_Summary]  商品流动：从对外贸易的角度。如果用进出口总额占 GDP 的比重来衡量一国

经济对外贸易依存度，近 30 年不同收入水平的国家和地区的外贸依存度变化

差别较大。全球外贸占 GDP 的比重在 2009 年后逐渐下行，高收入水平国家

或地区，1970 年后外贸依存度基本处于波动上行趋势，中等收入水平国家和

地区，1986年至 2008年外贸依存度持续上升，但之后波动下行，高收入国家

与中等和低收入国家在 2008 年之后，外贸依存度呈现不同趋势变化，另外在

中等收入国家中，越南、墨西哥在 2010 年后，外贸总额占 GDP 的比重呈现

与其他主要新兴市场国家不同的上行趋势。2010 年后我国与美国、欧洲等主

要出口目的地的贸易份额有所下降，而东盟、俄罗斯以及非洲的占比逐渐上升；

美国进口贸易友岸化和近岸化特点逐渐突出；越南向美国、中国和欧盟出口量

最多。产品方面，2020 年后，我国进口机电产品占比持续回落，上游商品进

口回升，新三样的出口占比提升，机电产品出口占比较稳定。 

 资本流动：宏观及微观视角。从 FDI来看，全球 FDI占 GDP 的比重自 2007

年之后波动下滑，整体与全球贸易的趋势一致，主要由发达国家引领。近年，

FDI流入发展中国家的分布明显不均。疫情前，全球外商投资占比的下行，已

成为既定趋势，主导因素除了自动化程度的提高、技术进步之后，逆全球化趋

势、地缘政治局势的因素影响更重要，这也就使得外商直接投资的碎片化和局

部化程度更高。从战略 FDI看，2019年开始，流向亚洲国家的战略 FDI下降，

2021 年后略有回升，但幅度较小，相比之下，流向美国和欧洲的战略投资更

具弹性。从跨国公司看，自动化和数字技术应用推动的生产本地化促使全球价

值链演进的动力机制由成本驱动转向知识和创新驱动，使得全球生产和贸易趋

向集中，产业链供应链更短以及地域分布更加集中，大多跨国公司调整其产业

链布局，东南亚和南美是转移重点。 

 产业链变化之对于通胀和方向。疫情后产业链供应链阻塞可以解释约一半的通

胀上行，数字技术开启了新一轮科技革命，并走向大规模商业化应用，对全球

产业链带来越来越重要的影响。全球产业链正在塑造新的格局，在此背景下，

未来有三方面的趋势：区域化趋势愈发加强；数字技术在重塑全球产业链的参

与程度明显提高；通胀在全球产业链重构的过程中或发生结构性变化。 

 风险提示：地缘政治风险超预期，全球经济增长低于预期。 
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形成全球价值链是全球分工的必然趋势，是跨国制造业企业在全球范围内优化资源配置

的结果。我们在专题《身在其中：从产业角度看全球和我国》中，梳理过历史上四次完整的

产业链转移，并指出“每一次大规模的产业转移基本都有一个较清晰的‘主题’，科技创新

或产业结构调整为条件，由一个或几个相关产业牵动”，“疫情后，目前世界或正在经历第

5.5 次产业转移，方向在于气候变化和数字化”，在《波动与趋势，如何看大宗商品的超级

周期？》中，我们更是将产业链转移与大宗商品超级周期相联系，探求两者之间关系。本篇

专题，我们依然从本轮全球产业链重构入手，但更关注产业链自身的变化，落脚于全球通胀

并展望未来产业链变化。  

1 商品流动：从对外贸易的角度 

中国对外贸易依存度自 2006 年之后波动下行，与中等收入国家的整体趋势一致。如果

用进出口总额占 GDP 的比重来衡量一国经济对外贸易依存度，近 30 年，不同收入水平的国

家和地区的外贸依存度变化差别较大。根据世界银行的数据，全球外贸占 GDP的比重在 1970

年至 2008 年间，从 24.98%增长至 61.08%，而后受到全球金融危机的影响，在 2009 年降

至 52.57%，2010-2011 年间在经济恢复下明显反弹，之后至 2020 年，都维持在 52%以上

的较稳定的水平，疫情之后在 2021 年和 2022 年该比例因为供应链受阻等因素影响又有明

显升高。分收入水平看，高收入水平国家或地区，1970 年后外贸依存度基本处于波动上行

趋势，1970 至 2008 年间的上行态势更加明显，外贸总额占 GDP 的比重从 29.71%上升至

61.77%，而后除了 2009 年外，稳定在 60%左右的水平，2021 年该比例为 60.69%；中低

收入水平国家和地区，1986 年至 2008 年（外贸占 GDP 的比重为 65.66%），外贸依存度

持续上升，但之后波动下行至 2020 年的 48.08%，2021 年和 2022 年有所回升，中高收入

的国家和地区也基本呈同样趋势；低收入水平国家自 2008 年起，外贸依存度整体波动下行，

从 59.94%下滑至 2020 年的 46.24%，在 2021 和 2022 年略有回升。整体看，高收入国家

与中等和低收入国家在 2008 年之后，外贸依存度呈现不同趋势变化，中等收入国家和低收

入国家都有所下滑，这或许与逆全球化趋势有关。就我国而言，1990 年后，我国对外贸易

依存程度逐渐升高，以人民币来衡量，进出口总额占 GDP 的比例从 1990 年的 29.46%（其

中出口占 15.82%），升至 2006 年的 64.24%（其中出口占比为 35.36%），之后逐渐波动

下行，2006-2014 年间，进出口总额占 GDP 的比重超过 40%，其中，2009 至 2010 年间小

幅反弹，2015 年之后，外贸占比在 33%至 36%之间，2023 年，我国进出口总额占 GDP 的

比重为 33.12%（其中出口占比为 18.86%）。可见，我国外贸依存度在 1990 年至 2006 年

间逐渐升高，但之后明显回落。另外值得注意的是，在中等收入国家中，不同国家的外贸依

存变化分化情况较大，越南、墨西哥在 2010 年后，外贸总额占 GDP 的比重呈现与其他主要

新兴市场国家不同的上行趋势。自 2008 年全球金融危机以来，包括贸易、资本和人员自由

流动在内的全球化进程基本停滞，取而代之的是逆全球化的整体趋势，但同时伴随着产业链

重构和科技进步。 
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图 1：全球不同收入国家外贸占 GDP 的比重   图 2：我国进出口和出口占 GDP 比重变化  

 

 

 

数据来源：世界银行，西南证券整理  数据来源：Wind、西南证券整理 

从主要贸易伙伴的角度，我国、美国及其他主要地区在近 15年都有较明显的趋势变化。

总的来看，2010 年后我国与美国、欧洲等主要出口目的地的贸易份额有所下降，而东盟、

俄罗斯以及非洲的占比逐渐上升。中国方面，2023 年，东盟为我国第一大贸易伙伴，我国

与东盟贸易总值为 9117.18 亿美元，较 2022 年同期下降 4.9%，占我国外贸总值的 15.36%，

其中对东盟出口 5236.74 亿美元，同比降低 5%，自东盟进口 3880.44 亿美元，较 2022 年

降低 4.8%。从我国与东盟进出口占外贸总额的情况看，疫情之后，占比明显提高，自 2022

年 6 月后，稳定在 15%以上水平，而 2010 年，我国对东盟进出口占比为 9.84%；欧盟自

2020 年 2 月开始为我国第二大贸易伙伴，此前为我国第一大贸易伙伴，2023 年我国与欧盟

贸易总值为 7829.87 亿美元，下降 7.1%，其中对欧盟出口 5012.33 亿美元，下降 10.2%，

自欧盟进口 2817.53 亿美元，下降 0.9%。从我国对欧盟进出口占外贸比重看，2010 年为

16.13%，逐渐降至 2013 年 13.44%，之后波动上行至 2016 年 14.82%，2016-2019 年间，

占比稳定在 15%左右水平，但之后明显回落，到 2023 年，我国与欧盟进出口占比为 13.19%；

美国为我国第三大贸易伙伴，2023 年，我国与美国出口金额同比下降 13.1%，进口同比下

降 6.8%，从外贸占比看，2010 年后中美贸易大致可以分为三个阶段：2010-2014 年间，中

美贸易较稳定，中国对美进出口总额占对外贸易总额比重在 12%左右，2015 年-2018 年间，

中美贸易往来更加频繁，占比升至 14%左右，2018 年之后，占比波动较大，2019 年回落后，

全球供应链阻塞影响，2021 和 2022 年占比回升，但 2023 年占比再次明显回落；日本为我

国第四大贸易伙伴，但从占比趋势看，我国对日本贸易占比在 2013 年之后一直呈波动下行

趋势，2023 年我国对日进出口占外贸总额的比例为 5.36%，较 2010 年的 10%明显下滑。

另外，2007 年后，越南逐渐成为我国重要的出口贸易伙伴之一。2023 年，我国对共建“一

带一路”国家进出口占比提升至 46.6%，对拉美地区、非洲地区进出口分别增长 6.8%和 7.1%。

高标准自贸区网络持续扩大，2023 年，《区域全面经济伙伴关系协定》（RCEP）对 15 个

成员国全面生效，我国还与厄瓜多尔、尼加拉瓜、塞尔维亚、新加坡等多国新签或升级了自

贸协定，自贸伙伴已增至 29 个，与自贸伙伴贸易额占外贸总额比重超过 1/3。美国方面，加

拿大、墨西哥以及中国是其的最主要贸易伙伴，2000-2017 年间，美国出口到墨西哥和中国

占美国总出口的比例明显提高，另外出口到越南、印度也有趋势性升高，但到欧元区下滑明

显；2000-2017 年间，美国从中国、墨西哥和越南进口占比持续提升，但从日本、加拿大的

进口占比回落，尤其日本占比回落更加明显。2009 年亚太主要经济体对美出口占美国当年

进口的 36.2%，到 2022年上升至 39.6%。与 2009年相比，2022年中国的份额下降了 2.76%，
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日本份额下降了 1.53%；越南的份额则增长了 3.12%，印度、韩国、泰国也分别增长了 1.2%、

1.1%和 0.6%。美国进口贸易友岸化和近岸化特点逐渐突出。越南方面，向美国、中国和欧

盟出口量最多，且对美出口在 2018 年之后增速明显加快，对中国出口在 2016 年增速最高，

之后表现较平稳；越南从中国和韩国进口量最多，从中国进口在 2016-2020 年都维持在高位，

从韩国进口在 2020年之后又明显开始增长。越南出口的主要产品包括电子产品 (手机及配件、

计算机)、机械设备、纺织服装、鞋类、木材和木制品、车辆及零配件、海鲜及渔业产品、钢

铁等。 

图 3：我国与主要贸易伙伴进出口金额占比变化  图 4：我国向主要贸易伙伴出口占比变化 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind、西南证券整理 

图 5：美国向主要贸易伙伴出口占比变化  图 6：美国从主要贸易伙伴进口占比变化 
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图 7：越南对主要贸易伙伴出口金额变化  图 8：越南从主要贸易伙伴进口额变化  

 

 

 

数据来源：IMF，西南证券整理  数据来源：IMF、西南证券整理 

产品方面，2020 年后，我国进口机电产品占比持续回落，上游商品进口回升，新三样

的出口占比提升，机电产品出口占比较稳定。中国方面，根据 IMF 的数据，1991-1995 年间，

低附加值商品出口占比 46.43%，中低附加值商品出口占比 10.07%，中高附加值商品出口占

比为 15.6%，高附加值商品出口占比仅为 10.48%。但 2000 年后，低附加值商品出口占比

明显回落，高附加值商品出口占比回升，2006-2011 年间，低附加值、中低附加值、中高附

加值以及高附加值商品的出口占比分别为 21.82%、14.25%、26.71%和 28.53%。这主要由

于国内大量的资本品投资、海外外国直接投资的流入，再加上技术升级改变了出口结构。从

趋势上看，近 20 年，劳动密集型消费品（主要包括服装和玩具）的出口占比回落，资本品

和零件（如机电产品）的出口占比显著增长。2019 年后，“新三样”（电动载人汽车、锂

电池、太阳能电池）的出口占比逐年提升，“老三样”（服装、家具、家电）的出口占比总

体回落，2023 年，新三样出口占比为 4.5%，较 2020 年提升 3 个百分点，老三样出口占比

为 9.2%，较 2020 年回落 0.9 个百分点。进口商品方面，最明显的趋势在于，2020 年后，

机电产品占比持续回落，而上游商品进口回升，2023 年，机电产品进口占比为 36.3%，较

2020 年明显回落 9.6 个百分点，2023 年农产品、原油、煤及褐煤进口占比分别为 9.2%、

13.2%和 2.1%，分别较 2020 年回升 0.9、4.7 和 1.1 个百分点。2023 年中国出口中间品 11.24

万亿元，占中国出口总值的 47.3%，其中，机电类中间品 6.37 万亿元，同比增长 1.9%；从

具体市场来看，中国对日本、墨西哥出口汽车零配件类中间品，对美国、德国出口锂电池类

中间品，对越南、印度尼西亚出口平板显示模组类中间品，实现了两位数的增长。同期，中

国出口了超 1万亿元的纺织类和塑料类中间品，主要为东盟、非洲等地区产业发展提供助力。

2023 年中国进口中间品 14.29 万亿元，占进口总值的 79.4%，其中，进口机电类中间品 4.41

万亿元、能源产品 3.2 万亿元、金属矿砂 1.67 万亿元。 
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图 9：主要进口商品占比及增速变化  图 10：主要商品的出口占比变化 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind、西南证券整理 

图 11：美国不同商品对中国进口的依赖程度  图 12：2023 与 2017 年，美国从中国进口商品对比 

 

 

 

数据来源：美国商务部，西南证券整理  数据来源：美国商务部、西南证券整理 

2 资本流动：宏观及微观视角 

2.1 从 FDI 来看，更加局部化和碎片化 

全球 FDI 占 GDP 的比重自 2007 年之后波动下滑，整体与全球贸易的趋势一致。根据

世界银行的数据，外国直接投资在 2007 年达到顶峰，占全球 GDP 的 5.3%，到 2020 年下

滑至 1.3%，2021 年上行后，2022 年又进入到下行区间。全球 FDI 的变动主要由发达国家

引领，变化趋势基本一致。从流入看，2022 年，全球 FDI流量下降 12.4%至 1.3 万亿美元，

其中发达国家 FDI下降了 36.7%至 3780亿美元，同时流入发展中经济体的增加了 4%至 9160

亿美元。值得注意的是，FDI 流入发展中国家的分布明显不均，非洲 FDI 流入量在 2021 年

创纪录的达到 800 亿美元之后，2022 年下降了 43.5%至 450 亿美元，亚洲和大洋洲发展中

国家的 FDI流入基本保持不变，为 6630 亿美元，而流向南美洲发展中国家的 FDI大幅增加，

增幅达到 51.2%至 2080 亿美元，欠发达国家的 FDI下降了 16.5%至 220 亿美元。2022 年，

美国 仍然是外商直接投资最大的流入国（或地区），紧随其后的是中国、新加坡、中国香

港和巴西，前 20 位中有 9 个是发展中经济体。从流出看，2022 年，发达经济体的 FDI流出
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减少 17.1%至 1 万亿美元，发展中经济体 FDI 流出减少了 5.4%至 4590 亿美元，其中来自

亚洲和大洋洲发展中国家的 FDI 减少了 11.2%。2022 年 FDI 流出最多的经济体是美国，其

次是日本、中国、德国和英国。总体而言，疫情之前，全球外商投资占比的下行，已经成为

既定趋势，与外贸一致，主导因素除了自动化程度的提高、技术进步之后，逆全球化趋势、

地缘政治局势的因素影响更重要，这也就使得外商直接投资的碎片化和局部化程度更高。从

战略 FDI看，2019 年开始，流向亚洲国家的战略 FDI下降，2021 年后略有回升，但幅度较

小，相比之下，流向美国和欧洲的战略投资更具弹性。到 2022 年第四季度，流向这些地区

的新投资之间出现了显著差距，流向欧洲的战略 FDI大约是流向亚洲国家的两倍。FDI流动

也在经历重新分配过程。  

图 13：全球贸易和 FDI 占 GDP 比重变化  图 14：世界主要地区 FDI 流量变动 

 

 

 

数据来源：UNCTAD，西南证券整理  数据来源： UNCTAD、西南证券整理 

图 15：战略 FDI 的投资变动近年分化  图 16：半导体领域 FDI 变动情况 

 

 

 

数据来源：UNCTAD，西南证券整理  数据来源：UNCTAD、西南证券整理 

从我国来看，2023 年，我国全行业对外直接投资 10418.5 亿元人民币，比上年增长 5.7%

（以美元计为 1478.5 亿美元，增长 0.9%），2023 年，全国新设立外商投资企业 53766 家，

同比增长 39.7%；实际使用外资金额 11339.1 亿元，同比下降 8.0%。从墨西哥来自中国的

FDI 来看，特朗普时代中国对墨西哥直接投资开始快速增长，疫情期间再一次高增，2021

年达到了 3.86 亿美元，2022 年下滑至 2.82 亿美元。虽然目前中国对墨西哥的直接投资体量

仍然远小于欧美，但近几年的增幅较大，是墨西哥增长最快的外商直接投资来源国。以汽车

行业投资活跃的墨西哥新莱昂州为例，2021 年中国企业已经贡献了新莱昂州 FDI 的 30%，

仅次于美国的 47%。 
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图 17：我国制造业对外直接投资变化  图 18：2023 年国家产业链韧性评分 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：人才、创新与产业链韧性报告 2023、西南证券整理 

根据联合国贸易和发展会议发布最新的《全球投资趋势监测》，估计 2023 年全球 FDI

总流量为 1.365 万亿美元，较 2022 年小幅增长 3%，但 2023 年全球 FDI流量的增长有相当

部分来自卢森堡和荷兰的大幅波动，排除这一影响，全球 FDI流量较 2022 年下降 18%。总

体而言，2023 年地缘政治问题、经济不确定性以及融资成本上升对全球 FDI 造成了较大的

负面影响。发达经济体 FDI流量为 0.524 万亿美元，较 2022 年增长 29%，排除卢森堡和荷

兰，较 2022 年下降 28%；发展中经济体，FDI流量为 0.84 万亿美元，较 2022 年下降 9%，

仅有中美洲、西亚和撒哈拉以南非洲地区实现了正增长。此外，2023 年亚洲发展中经济体

FDI 流量下降了 12%，其中南亚降幅最大达 43%，主要受印度下降 47%的影响；东南亚降

幅 16%。从分类看，2023 年全球绿地项目融资（主要是工业）、国际项目融资（主要是基

础设施）和跨境并购负增长，项目数量分别为 16944、2207、6488 项，较 2022 年分别减

少 6%、21%和 16%。绿地项目融资中，产值排名前五的行业分别是电力和燃气供应、电子

和电器设备、信息和通信、汽车、金属和金属制品；国际项目融资中，按产值排名前五的行

业分别是可再生能源、工业地产、电力、油气、电信；跨境并购项目中，按产值排名前五的

行业分别是信息和通信、采掘业、药品、化学品、汽车。 

2.2 从跨国公司看：多元化和短链化 

全球价值链呈现出短链化和地域集中化。根据《人才、创新与产业链韧性报告（2023）》，

世界主要国家产业链韧性主要分为五个梯队，第一梯队是排名前十的国家，美国大幅度领先，

中国、德国、日本、新加坡分列第二至第五，中美与之后排名国家有明显差距，第六至第十

名的国家分别为韩国、英国、瑞典、以色列、法国。前十名中，欧美国家 5 个，亚洲国家 5

个；第二梯队为加拿大、比利时、丹麦、瑞士、爱尔兰、芬兰、奥地利等 7 个欧美国家；澳

大利亚、西班牙、挪威、捷克、印度、墨西哥、葡萄牙等 7 国处于第三梯队；马来西亚、波

兰、俄罗斯、意大利、沙特阿拉伯、荷兰等 6 国处于第四梯队；之后，土耳其、巴西、新西

兰、希腊、南非、印度尼西亚、阿根廷、智利为后 8 名，第五梯队。排名首位的美国的产业

链韧性指数是排在末位的智利的 5.4 倍。具体看，中国在制造业表现、产业总体情况、企业

活力表现方面优势明显，但人才资本方面暂处弱势，创新投入仍需持续加强。从趋势上看，

自动化和数字技术应用推动的生产本地化促使全球价值链演进的动力机制由成本驱动转向

知识和创新驱动，使得全球生产和贸易趋向集中，表现为中间品和工业制成品的市场集中度
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（HHI）呈现出上升的趋势，分别由 1993 年的 8.13%和 9.12%升至 2018 年的 9.64%和

11.06%，这代表着产业链供应链更短以及地域分布更加集中，主要贸易大国全球价值链参与

度下降。根据世界银行的数据测算，2020 年，美国和德国的全球价值链（GVC）参与度分

别由 2010 年的 62.0 和 108.8 降至 2020 年的 52.3 和 94.0，中国 GVC 参与度也由 2013 年

高点的 38.9 回落到 2019 年的 34.1。 

大多跨国公司调整其产业链布局，东南亚和南美是转移重点。从全球重点产业链的不同

环节看，关键核心技术自主创新能力越发演变成为决定性因素，而核心资源控制能力在全球

产业链供应链体系之中的影响力上升，其中跨国公司和国际大买家的话语权较高。自 20 世

纪 70 年代以来，跨国公司激增。根据 OECD 和贸发会议的数据，1970 年大约有 7000 家跨

国公司母公司，到 2000 年，这一数字跃升至 3.8 万，2011 年估计超过 10 万，这些跨国公

司在其海外总共有近 90 万家子公司。根据经合组织数据，2016 年，跨国公司及其附属公司

占全球产出的 36%，其中包括全球约三分之二的出口和一半以上的进口，在知识密集型以及

区域加工部门的贡献尤其显著。从行业层面看，汽车制造业是国际化程度最高的行业，全球

出口中的 90%由跨国公司生产。疫情后，世界各国进一步意识到产业链、供应链布局对国家

经济安全的重要性，尤其发达国家试图对本国产业链供应链进行就近化、多元化和属地化的

布局调整，根据 CSIS，超过 83%的北美企业和约 90%的欧洲企业宣布了实现全球供应链多

元化的计划。从流向看，跨国公司向东南亚转移持续多年，疫情之前已经较为明显，而近年，

跨国公司向南美洲国家迁移的势头也较足。具体案例方面，其一，根据越南媒体报道，2024

年韩国三星计划在越南追加 12 亿美元投资，以支持越南产业持续完善壮大，三星在越南投

资了超过 180 亿美元，拥有 6 家工厂，其中 2 家专注于智能手机的制造，产品用于供应北美

和欧洲市场。2021 年，越南产的三星手机占该公司总产能 60%，最近十多年来，三星在东

南亚投资比重最多的两个国家是印度和越南。其二，苹果公司于 2020 年将部分 Airpods 的

生产线迁移至越南，2022 年 6 月将 iPad 生产线转移到越南。其三，2023 年，索尼将大部

分相机产线迁至泰国。2022 年，越南批准了《2021-2030 年外国投资合作国家战略》，增

加外国投资资本份额提出了“发展配套产业”等九项具体解决方案。2022 年 4 月，美国众

议院推出《西半球近岸外包法案》，其中墨西哥是近岸外包的最大受益者，从产品类型来看，

汽车、计算机和电子产品的份额较大，此外医疗机械、航空航天、家具等行业都呈现高速增

长。 

图 19：不同行业跨国公司占比情况（2008-2016 年均值）  
图 20：对比 2015Q1-2020Q1，2020Q2-2022Q4 全球 FDI 

在不同地域之间的变化情况 

 

 

 

数据来源：世界银行，西南证券整理  数据来源：世界银行、西南证券整理 
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3 产业链变化之对于通胀和方向 

疫情后产业链供应链阻塞可以解释约一半的通胀上行。首先，在商品通胀的带动下，2021

年消费者价格通胀大幅上升，美国 CPI同比从 2021 年的约 2%上升到 2022 年初的 6%，但

这主要由商品价格带动，服务价格影响偏弱，商品价格在 2021 年从接近零上升到 10%，然

后在 2022 年下半年暴跌。其次，从进口价格看，2021 年美国进口投入品价格大幅上涨，但

进口消费品价格变化不大。进口工业材料价格在 2021 年大幅上升，同比增速峰值达到 50%，

石油和衍生燃料的价格翻了一番，不包括燃料的工业原料价格也上涨了 30%以上，然而进口

消费品（除汽车）的通胀受到抑制。美国的商品生产严重依赖进口材料，相对于服务类，实

物商品的价格更易受到供应链或进出口因素的影响，进口材料价格的大幅上涨可以一定程度

上解释商品通胀的飙升。另外，美国消费者支出在 2021 年底恢复到疫情之前水平，且消费

者从服务转向商品的趋势未变，消费支出的结构发生较大变化，到 2023 年实物商品在消费

支出中的份额相较疫情之前仍然更高。然而从美国生产端看，商品生产在 2021 年后维持在

相对稳定的水平，但至 2023 年仍未恢复到疫情之前，与服务生产形成鲜明对比，服务产出

在 2021 年已恢复到疫情之前水平且仍以较高增速增长。两者的差异也指向了供给侧约束。

面对国内旺盛的商品需求，商品生产却停滞不前，一方面，进口材料的有限供应可能限制了

生产，另一方面原产地的约束性限制在减少生产的同时也间接抑制了对进口投入的需求。通

过估计，供应链阻塞的约束大约可以解释了 2021-2022 年通胀增长的一半。 

数字技术开启了新一轮科技革命，并走向大规模商业化应用，对全球产业链带来越来越

重要的影响。在专题《身在其中：从产业角度看全球和我国》中，我们曾指出，目前世界或

正在经历第 5.5 次产业转移，主题方向关注气候变化和数字化两块。而在《全球齿轮转动，

数字经济机会详解》中，我们深度剖析了数字经济的发展方向和空间。从产业链的角度，数

字技术使得知识垄断对于供应链的影响更加关键，处于顶端的知识垄断企业具有加价定价权

和高集中度。知识垄断对全球产业链的影响不同于在微笑曲线的中间部分进一步施加向下的

压力，而是指向曲线两端的上升压力。在全球产业链重构中，一方面促使发达国家在国际贸

易协定中越来越强调知识产权监管，另一方面促使新兴国家持续强化原始创新，以突破发达

国家知识垄断。根据联合国贸易和发展会议发布的数据，在世界前 100 个数字平台中，虽然

美国仍遥遥领先，但亚太地区（主要是中国）也拥有 45 个平台。随着数字技术商业化应用

不断向其他更多行业扩展，以及越来越多新兴国家加入知识垄断的竞争，全球产业链正在塑

造新的格局。在此背景下，对于未来，有三方面的趋势：区域化趋势愈发加强；数字技术在

重塑全球产业链的参与程度明显提高；通胀在全球产业链重构的过程中或发生结构性变化。 
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