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新冠肺炎疫情在中国已经基本得到控制，但在海外却在

加速扩散。WHO数据显示，截至3月19日，新冠疫情

已蔓延至150多个国家或地区，全球累计确诊209,839

例，中国以外新增确诊达16,498例，当日中国内地新增

确诊只有39例，全部为境外输入病例。

我们研究发现，目前各国疫情确诊人数和其经济发展水

平呈正相关的统计关系：人均GDP高的国家，其每百

万人确诊人数也较高。我们认为有三个可能原因：一，

经济相对发达国家的人员流动性通常较大，国际化程度

也更高，可能容易造成疫情感染和扩散；二，一些经济

发达国家人口老龄化率相对较高，而目前临床数据显示

老年人感染新冠病毒的几率更大，也造成了这些国家确

诊人数的上升；三，发展中国家的卫生保健系统通常也

相对比较落后，大规模进行病毒检测的能力不足，导致

确诊病例数较低。

第三种可能尤其值得重视，因为这意味着目前的全球确

诊人数依然可能被低估。因此，目前全球在关注美欧日

等发达国家疫情防控的同时，也不能忽视疫情在发展中

国家的扩散。WHO也一再强调，经济落后国家的卫生

基础设施更为薄弱，疫情一旦在这些国家传播，可能会

造成更大的危害。疫情是全人类面临的共同挑战，愈发

需要各国加强合作，相互支持，共抗疫情。

新冠疫情对世界经济造成显著冲击。一方面疫情在全球

范围内加速扩散，不确定性急剧升高，投资者信心受挫，

从而引发金融和资本市场动荡；另一方面各国为控制疫

情传播严格限制人员流动和交通运输，对经济按下暂停

键，从消费端和生产端两个方面同时对经济运行带来压

力。我们从资本市场、贸易、产业链和跨国投资四个方

面对疫情所带来的对国际经济的影响进行了分析。

• 资本市场：随着新冠肺炎在全球蔓延，全球金融市

场出现大幅波动，美股在不到两周时间内（3月9日-

18日）四次熔断。除去疫情造成的恐慌情绪之外，

近期世界经济增速普遍放慢也是资本市场调整的重

要因素之一。A股估值处于历史相对较低水平，和其

他主要资本市场相比，在本次疫情中下调幅度相对

较小；

• 贸易：过去几年全球贸易增长明显放慢。CPB全球

货物贸易指数显示，2019年全球贸易量较2018年减

少0.5%，为2008年全球金融危机以来的首次下降，

预期新冠疫情将进一步降低全球贸易增速。德国、

韩国、墨西哥等贸易依存度较高国家面临的挑战也

将更加严峻；

• 供应链：全球中间产品占全部货物贸易量占比已经

超过一半，全球供应链已经紧密结合在一起。中国、

美国、德国分别成为东亚、北美以及西欧地区的产

业链中枢。疫情对产业链形成冲击，尤其对全球价

值链融合程度高的行业，例如汽车、电子和机械设

备，影响将更为明显；

• 跨国投资：疫情使得企业营收降低，信心受到影响，

不利于跨国投资发展。联合国贸发会预测疫情会降

低2020年全球外商直接投资5%至15%。值得注意的

是，和国际贸易、资本流动不同，跨国投资更加关

注投资目的地的市场环境和长期发展前景。今年是

中国《外商投资法》实施的第一年，中国正进一步

改善营商环境和扩大对外开放，我们预期中国将依

然是外商重要的投资目的地之一。

核心观点
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1
新冠肺炎疫情
海外传播情况
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新冠肺炎疫情在中国已经基本得到控制，但在海外却在加速扩散，欧洲成

为“重灾区”。继世界卫生组织（WHO）在当地时间1月30日宣布新型肺

炎疫情构成“国际关注的突发公共卫生事件（PHEIC）”之后，3月12日

WHO进一步宣布新冠疫情已经成为“全球性流行病（pandemic）”。

WHO数据显示，截至3月19日，新冠疫情已蔓延至150多个国家或地区，

全球累计确诊209,839例，中国以外新增确诊病例数远远超出中国，达

16,498例，海外疫情防控形势不容乐观。其中，病毒感染人数超1000的海

外国家有15个，意大利成为海外疫情最严重的国家，确诊病例达35,713例，

其他国家如伊朗、西班牙、韩国、法国、德国、美国等也处于疫情加速扩

散状态。

图1 中国以及中国以外每日新增病例数对比，例（截至3月19日）

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

16,000

18,000

中国当日新增病例数 中国以外当日新增病例数

数据来源：Wind，WHO，毕马威分析

图2 新冠肺炎疫情全球累计确诊病例，万人（截至3月19日）

注：白色为没有数据的国家和地区

数据来源：WHO，毕马威分析
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基于目前疫情传染数据，我们发现各国累计确诊病例数和该国经济发展水

平呈正相关的统计关系：一个国家或地区的人均GDP越高，其每百万人新

冠肺炎确诊人数也越高。两者之间的正相关可能存在三种解释原因：一，

经济相对发达国家的人员流动性通常更大，国际化程度也更高，可能容易

造成疫情感染和扩散；二，一些经济发达国家人口老龄化率相对较高，而

目前临床数据显示老年人感染新冠病毒的几率较高，也造成了这些国家确

诊人数的上升；三，发展中国家的卫生保健系统通常也相对比较落后，大

规模进行病毒检测的能力不足，导致确诊病例数较低。

第三种可能尤其值得重视，因为这意味着目前的全球确诊人数依然可能被

低估。病毒并不是没有在经济相对落后国家传播，而只是因为其检测能力

不足，确诊数被低估而已。因此，目前全球在关注美欧日等发达国家疫情

防控的同时，也不能忽视疫情在发展中国家的扩散。WHO也一再强调，经

济落后国家的卫生基础设施更为薄弱，疫情一旦在这些国家传播，可能会

造成更大的危害。疫情是全人类面临的共同挑战，愈发需要各国相互援助，

相互支持，共抗挑战。

图3 各主要国家人均GDP与每百万人确诊人数关系

注：累计确诊数据截至3月18日，人口和人均GDP（美元）取2018年数据。

数据来源：Wind，World Bank，毕马威分析
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2
各国应对疫情
的政策对比
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2.1
.2

面对海外疫情快速蔓延的严峻态势，多个国家积极采取防控举措。对内，

限制或禁止群体活动，减少人群聚集风险；对外，实行边境控制，采取严

格的旅行限制措施。

控制疫情扩散措施

表1 各主要国家疫情防控政策或举措（截止至3月19日）

国家 主要疫情防控政策或举措

美国
美国将旅行限制范围扩大至英国和爱尔兰、来自这两个国家的美国
居民将在指定的机场进行隔离。此前，美国宣布暂停除英国外所有
欧洲国家公民前往美国的旅行，这一措施为期30天。

法国
法国所有饭店、电影院、咖啡厅，以及非必需的商场全部关闭。只
有出售食品的超市和集市，以及药房继续开放。

西班牙
西班牙将在一定程度上实施封锁，除了药房、食品和其他基本必需
品之外的商铺将全部关闭，武装力量准备就绪，以抗击新冠肺炎疫
情。

韩国
韩国政府从3月15日零时起对来自法国、德国、西班牙、英国和荷
兰5个欧洲国家的旅客适用特别入境检疫程序。韩国济州国际机场
的国际航班14日全线停飞。

德国

德国全境16个联邦州已陆续全部决定各级学校停课。其中，萨克森
州、勃兰登堡州、黑森州表示，下周起虽然将暂停“受教育义务”，
但学校依然会开放，不来上课的学生不会被追究责任，愿意上课的
学生仍可继续。

日本
日本众议院表决通过了《新型流感等对策特别措施法》修正案，并
于3月13日经参议院表决通过后正式生效。

印度
印度政府宣布，从3月13日至4月15日，除外交等部分人员外，印度
暂不允许其他持有效签证者入境。

意大利
宣布从3月10日至4月3日封锁全国。意大利成为全球首个因新冠病
毒而封锁全国的国家。随后该国宣布关闭全国除食品店和药店以外
的所有商店。

资料来源：互联网公开资料整理，毕马威分析
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2.2
.2

为缓解新冠疫情对全球经济及金融市场的冲击，一些海外国家央行相继宣

布降息+QE等宽松货币政策，增加流动性，为金融系统提供有效支撑。

货币政策

表2 各主要海外国家应对疫情冲击的货币政策（截止至3月19日）

资料来源：互联网公开资料整理，毕马威分析

国家 主要货币政策

美国

美联储通过3月3日、16日两次分别为50基点、100基点的紧急降息，
直接把联邦基金利率目标区间下调至0％~0.25％，并启动7000亿
美元量化宽松计划，以支持金融市场。 此外，美联储宣布建立商
业票据融资便利机制（CPFF）以支持家庭和企业信用，这是2008
年金融危机后，美联储再度重启这一工具。财政部还将从财政部
外汇稳定基金（ESF）向美联储提供100亿美元的信贷保护，并批
准成立货币市场共同基金流动性工具（MMLF）。

韩国
3月16日韩国央行紧急降息50个基点至0.75％，基准利率首次跌破
1％。

日本

3月16日，日本央行提前召开货币政策例会，决定通过扩大资产购
买计划等手段进一步加大货币政策宽松力度。具体举措包括扩大
对交易型开放式指数基金（ETF）和房地产投资信托基金（REITs）
的购买规模，继续积极购买国债，并在今年9月底之前购买更多商
业票据和企业债。

新西兰
3月16日新西兰央行将基准利率降低75个基点至0.25％，并将在至
少一年内维持这一利率水平。

加拿大 加拿大央行于3月4日和13日分别下调基准利率50基点，至0.75％。

欧盟

3月12日欧洲中央银行决定维持欧元区主导利率不变，但表示在6
月份进行新一轮定向长期再融资操作前，将实施更多临时性长期
再融资操作，向欧元区金融系统注入流动性。此外，欧洲央行决
定扩大量化宽松，今年底前额外增加1200亿欧元资产购买计划，
重点确保私人部门债券购买。

英国
3月11日英格兰银行将基准利率下调50个基点至0.25％，3月19日
进一步降息至0.1%。

澳大利亚
3月3日澳大利亚储备银行将基准利率下调25个基点至0.5％的历史
新低。
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2.3
.2

除了货币政策外，也有不少国家积极出台包括减税、投资、再融资等在内

的一系列财政扶持政策，提振经济。

财政政策

表3 各主要海外国家应对疫情冲击的财政政策（截止至3月19日）

资料来源：互联网公开资料整理，毕马威分析

国家 主要财政扶持政策

美国

美国财政部将推出约1万亿美元的经济刺激计划，这当中可能包含：
5000亿~5500亿美元用于减税；2000亿~3000亿美元支持小微企业；
500亿~1000亿美元驰援航空企业及相关产业。另外，美国政府或将
有2500亿美元直接发放给美国普通民众。

巴西

巴西政府启动一揽子紧急措施，将在三个月注入1473亿雷亚尔(约合
293亿美元)资金，其中834亿雷亚尔（约合165亿美元）将被释放给社
会上最脆弱的人群，594亿雷亚尔（约合117亿美元）将帮助公司保
持就业，45亿雷亚尔（约合9亿美元）将直接用于对抗新冠肺炎病毒。

以色
列

推出总额为100亿新谢克尔（约27亿美元）的一揽子财政援助计划，
以应对疫情对经济造成的冲击。

加拿
大

将通过新的信贷支持计划为企业提供约100亿加元的额外资金支持，
以刺激经济。

欧盟
欧盟委员会将拨款370亿欧元资金用于抗击疫情，在预算和国家援助
方面给予成员国灵活性，并帮助10万家中小企业获得约80亿欧元融
资。

意大
利

将再拨款250亿欧元用于缓解应对疫情情况下公共卫生和经济等面临
的困难。此前3月5日已拨款75亿欧元用于帮助意大利居民和企业抵
御疫情冲击。

英国

英国财政部提出300亿英镑的经济刺激方案，包括为小型企业免除部
分税务、降低病假工资申领门槛等措施。其中，70亿英镑将用于为企
业和个人提供帮助，50亿英镑用于英国国民医疗服务体系（NHS）和
其他对抗疫情的公共服务，另外180亿英镑用于其他一些额外刺激措
施。

法国
将进一步采取措施帮助企业应对疫情，包括允许企业延期缴纳社会保
险金、减税、加快部分领域项目审批、放宽企业员工申领失业补助限
制、加强法国国家投资银行对中小企业的资金扶持等。

德国
宣布多项提振经济举措，包括批准总额120多亿欧元、为期4年的基
建投资，为资金链紧张的企业提供贷款等。此外，德国政府拟向企业
提供不设上限的贷款，以帮助企业渡过难关。

希腊
希腊劳工与社会事务部出台扩大医疗卫生支出、暂停增值税和社会保
障缴款等应对措施，以缓解企业和个人压力。

此外，还有不少国家，由于本国政策空间有限，也在向IMF等国际组织寻

求帮助。例如，3月12日，伊朗宣布已经向IMF寻求约50亿美元的紧急援

助。这是1962年以来伊朗首次向IMF寻求资金援助1。

1 《伊朗向IMF寻求约50亿美元紧急财政援助 58年来首次》，新浪财经，2020年3月13日，
https://finance.sina.com.cn/stock/usstock/c/2020-03-13/doc-iimxxstf8580811.shtml
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3
新冠肺炎疫情
对世界经济的
影响
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3月9日，美股在开盘后经历暴跌，标普500指数触发第一层熔断机制，这是继

1997年10月亚洲金融危机期间美股首次熔断后的史上第二次熔断，然而这只是

此轮金融市场大幅动荡的开端。随后在3月12日、3月16日和3月18日短短两周内

相继发生了三次熔断事件，引发世界范围内的资本市场动荡。值得一提的是3月

12日的熔断事件，美股开盘后仅6分钟，三大股指集体跌破7%，触发熔断机制，

暂停交易15分钟。据不完全统计，同一天，还有泰国、菲律宾、韩国、巴基斯坦、

印尼、巴西、加拿大、墨西哥、哥伦比亚、斯里兰卡等10个国家的股市发生熔断。

其中，巴西IBOVESPA股指大跌15%，触发当周第三次熔断、当日第二级熔断。

加拿大股市股指跌幅达9.2%，触发第一级全市场熔断，多伦多证交所暂停股票

交易，恢复交易后股指跌幅扩大一度至10.5%。

欧洲很多股市没有设立熔断机制，但同样遭遇重挫。3月12日，欧央行宣布维持

三大利率不变，出乎市场预料。被视为市场恐慌指标的欧洲斯托克600指数跌幅

扩大至10%，为历史最大单日跌幅，德国DAX指数、法国CAC40指数跌超10%，

英国富时100指数跌近10%。比特币当天跌破5000美元/枚，24小时跌幅达37%。

3.1 资本市场

疫情对宏观经济的冲击主要体现在两个方面：第一是由于恐慌情绪的蔓延导

致投资者信心受挫，从而引发金融和资本市场的动荡；第二是控制疫情的隔

离措施对经济按下暂停键，从而对消费端和生产端同时造成压力。我们将从

资本市场、贸易、产业链和跨国投资等几个方面对疫情蔓延以来所造成的影

响进行分析。
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旅游、住宿、餐饮、零售、交通运输、娱乐文化、线下

教育等行业受疫情影响比较直接，全球股市的大幅动荡

加上美联储近期出台的“降息+量化宽松”组合拳，很

容易让人联想到2008年金融海啸的重演。但本次新冠危

机和08年金融危机时所面对的资本市场、宏观经济存在

很大不同。

上市公司的股价由盈利能力和估值（市盈率）两部分决

定，其中估值体现了市场参与者对公司未来的预测和信

心。2008年次贷危机后美股出现超过10年的长期牛市，

标普500指数的市盈率由2011年的13.5上涨到2020年初

的接近25。相比之下，A股的估值处于历史相对低位，

2020年2月上证A股市盈率为13.6，位于和2016年初引入

熔断机制时类似水平。A股相对较低的估值也被投资者

认为是A股在本次疫情中下调幅度相对较小的原因之一。

此外，近期来世界经济增速普遍放慢，新冠疫情或许只

是资本市场调整的一个导火索。例如，2019年美国经济

增长2.3%，比上一年放慢了0.6个百分点，其中私人投

资对GDP的拉动为2010年以来最低，消费拉动也在下半

年出现大幅下滑。2019年美国经济的主要支撑来自于净

出口的扩大，但随着全球经济的走弱，想继续通过出口

拉动美国经济的难度也明显加大。

图6 消费、投资和出口对美国经济的拉动情况（季调）

数据来源：Multipl.com, Wind，毕马威分析

数据来源：Wind，毕马威分析

图5 世界各主要股指在新冠全球蔓延期间的跌幅
（2月19日-3月16日期间）

0

20

40

60

80

100

120

140

上证A股 标普500

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

政府消费支出和投资总额 个人消费支出

国内私人投资总额 商品和服务净出口

图4 世界各主要股指在新冠全球蔓延期间的跌幅
（2月19日-3月16日期间）
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3.2

2000以来国际贸易取得了巨大发展，WTO数据显示全球总贸易量从2000年的6.7

万亿美元增长到2018年的19.7万亿美元，贸易全球化程度较高。但近年来，由于

主要经济体之间发生诸多经贸摩擦，国际贸易壁垒增多，全球贸易增长出现停滞。

根据CPB全球货物贸易监测指数显示，过去一年全球贸易量较2018年下降0.45%，

为2008年全球金融危机以来的首次下降。随着新冠肺炎疫情在全球范围的爆发，

各国相继采取交通运输管制、限制人口流动等措施，将使全球经贸环境更加严峻，

为世界贸易带来进一步的冲击。

贸易

图7 全球货物贸易和工业生产监测指数，同比，%

数据来源：CPB World Trade Monitor，毕马威分析
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3.2.1 交通运输管制

随着意大利和西班牙分别于3月10日、3月15日封锁全国，欧洲其他国家也开始

关闭边境、取消航班、停止国与国之间的铁路运输、限制国内交通、增加出入

境管制。由于交通运输的被迫中断，大量货物运输车在欧洲洲际公路上排起了

长队。近日全球主要港口亦开始实施严格的管控措施 ，如对来自主要疫情国的

船员增加检疫流程、禁止船只进入和停泊、甚至关闭部分海港。国际航运下降

导致波罗的海航运运价持续走低，于2月10日达到近四年最低点。
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随着新冠肺炎疫情的全球扩散，各国也加强了人员流动

管制。目前已有多个国家宣布禁止人员聚集；捷克宣布

全国民众居家隔离，除工作或紧急事务，任何居住在捷

克境内的人都不得离开自己的住所；伊朗、西班牙调动

军队限制当地的人员流动。另外，据联合国教科文组织

3月18日的数据2，全球102个国家已经全面采取、11个

国家部分采取学校关闭措施应对新冠肺炎疫情，8.5亿

学生受到影响，大量劳动力将花费时间在家照看子女，

导致工作时长的降低。

疫情对各国经济发展带来了显著冲击，消费者信心下降，

消费者可能减少支出来应对未来收入下降甚至失业的可

能性。另外，受疫情不可抗力的影响，各国采取严格管

控措施，取消大量文化和体育活动；限制商场、餐厅、

酒店、电影院等公共场所的营业，商业活动的严重收缩，

将使得人们的消费需求进一步减少。美国航空公司已表

示将削减全球航班的75%以应对需求的不足3。

国际贸易放慢对各国整体经济发展的影响也不尽相同，

贸易依存度较高的国家受到的冲击也将较大。根据联合

国数据显示，当前全球主要经济体贸易量占GDP比重

如下表所示，德国、韩国、墨西哥等国的贸易依存度加

大，全球贸易放慢将对其造成更大的挑战。

图9 全球主要经济体进出口总量占GDP的比重，%

数据来源：Wind，毕马威分析

数据来源: UNCTAD，毕马威分析

图8 波罗的海干散货指数（BDI）
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2 https://en.unesco.org/news/half-worlds-student-population-not-attending-

school-unesco-launches-global-coalition-accelerate
3 《美航大幅削减75%国际航班，中国内地航线暂停至10月底》，和讯，
2020年3月15日， http://news.hexun.com/2020-03-15/200632821.html
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随着新冠肺炎疫情的不断升级，各国所采取的严格交通运输、人口流动等管制措

施，不仅影响各个国家的工业生产，日趋融合的全球产业链也将因此受到一定的

挑战。2018年全球中间产品出口贸易量达到9.7万亿美元，占全球货物出口贸易

量的52%。中国、美国、德国分别为东亚、北美以及西欧地区的产业链中枢；韩

国、日本、中国香港、新加坡等经济体也依靠产业优势、地理位置等成为全球产

业链的深度参与方。

新冠肺炎疫情的全球扩散，使中间产品的主要供给方均受到了疫情的严重影响，

随着疫情影响区域的扩大和持续时间的拉长，由于交通运输管制和人口流动限制，

将会影响这些国家的生产，依赖全球供应链的企业在未来2到3个月，可能由于无

法得到生产所需零部件，使工业产出降低。世界银行研究显示4，近年全球价值

链的增长主要集中在交通运输、电子和机械行业。使用联合国 Comtrade 数据库

提供的2018年数据，我们分析了疫情对这三个行业的潜在影响。

4 《Trade for Development—In the Age of Global Value Chains》，世界银行，2019年11月。
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3.3 产业链
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汽车产业链贸易排名前五的经济体分别是美国、德国、日本、墨西哥以及

中国，占全球贸易量的44%。德国和日本以输出为主，而美国作为主要汽

车消费国，进口量较大。

分区域来看，作为欧洲产业链中枢，德国汽车产业链主要依赖于欧洲本土

供应链，其零部件的主要供给国为捷克、西班牙、法国、波兰以及意大利。

结合当前疫情发展趋势，捷克、意大利和西班牙均采取“封国”防控措施，

菲亚特克莱斯勒、雷诺、标致雪铁龙等欧洲车企也宣布暂时关闭大部分欧

洲工厂。我们预计德国汽车产业链在今年或遭受严重的供给影响，并逐步

传导到下游其他生产企业和国家，进而产生一系列连锁效应。欧洲整体制

造业或将持续低迷。

图11 全球主要经济体汽车产业进出口贸易额，亿美元

数据来源：UN Comtrade，毕马威分析
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3.3.1 汽车
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东亚方面，由于日本自身拥有完整的汽车产业链，相关零部件的进口贸易

量较小，整条产业链主要受本国新冠肺炎疫情趋势发展影响。北美地区，

美国作为全球最大的汽车产业贸易国，其相关零部件供给国和产成品输出

国主要集中在墨西哥及加拿大，同时日本零部件的供应比重占美国总体进

口的17%，若日本疫情失控，影响其汽车工业生产，北美汽车产业链或将

受到一定的影响。

和中国作为世界第一大汽车产销国的地位相比，中国在全球汽车产业链中

贸易占比并不是很大，中国汽车及零部件出口占世界5%左右。但是中国从

德国、日本、美国进口汽车相关零部件较集中，从现在疫情在欧洲和北美

的扩散态势来看，中国汽车产业链也将受到全球供应链中断影响。

值得注意的是，疫情在全球的蔓延，短期内将导致汽车销量大幅下降，而

作为整车主要出口目的地的欧洲、北美等地区，或产生一定的库存积压，

进而增加企业经营成本，影响企业的资金周转和投资积极性，通过下游终

端进一步对上游产业链造成冲击。



18

© 2020 毕马威华振会计师事务所(特殊普通合伙) — 中国合伙制会计师事务所，是与瑞士实体 — 毕马威国际合作组织 (“毕马威国际”)相关联的独立成员所网络中的成员。版权所有，不得
转载。在中国印刷 。

电子产业链贸易总量排名前5的经济体分别是中国、中国香港、美国、德国

以及韩国，占全球贸易总量的54%。从全球产业链的角度来看，以中国为

主体的东亚地区是世界电子产业链的核心，全球主要产业国从中国进口相

关产品及零部件的占比均高于20%。而中国电子产业链零部件的主要供应

商为韩国、日本、越南、马来西亚，占其进口比例高达40%。另一方面，

韩国从中国进口相关零部件的比例近40%，与日本、越南、马来西亚的上

下游供应链联系也十分紧密。

欧洲地区，作为产业链的中枢，德国电子产品和零部件主要从中国进口，

捷克、美国、匈牙利、波兰以及日本亦为其提供24%的供给量，德国电子

产业链上游供应商分布较为合理多元。北美方面，美国从东亚国家进口电

子产品和零配件比重高达65%，其中中国为42%；而与美国产业链休戚相

关的墨西哥、加拿大供给占比约为20%。

整体来看，东亚地区各国针对疫情所采取的管控措施，以及疫情的持续时

长，将决定全球电子供应链的发展。目前中国境内疫情已趋于结束，韩国

疫情已得到控制，正在稳步下降；日本、马来西亚、越南等地疫情发展较

为平缓，该产业上游零部件供应端或将保持稳定。微软、苹果等公司关闭

全球零售店铺主要出于疫情防控举措，而非电子产业链产品供应不足所导

致。随着相关企业的复工复产，中国电子零部件的输出对全球电子产业链

的短暂负面影响亦将逐步消退。

图13 全球主要经济体对中国电子相关产品依赖度，%

注：白色为没有数据的国家和地区

数据来源：UN Comtrade，毕马威分析

3.3.2 电子
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图14 美国从全球主要经济体进口机械设备相关产品比重，%
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数据来源：UN Comtrade，毕马威分析

机械和设备产业全球贸易总量排名前五的国家分别为：中

国、美国、德国、日本，以及英国，占全球贸易总量的45

%。该行业产业链呈现出明显的区域特征，东亚、北美、

以及西欧地区分别以中国、美国、德国为中枢，链接全球

产业链的制造业产能，逐步传导至相关区域产业链上的其

他国家和生产厂商。

分区域来看，在东亚地区，中国在机械与设备产业链上下

游与日本以及其他东亚国家保持紧密联系，零部件的主要

供应商来自于日本、韩国；而产品的主要输出国为美国、

德国等全球其他区域产业链中枢，为其提供高端制造业所

需要的零部件和产能设备。日本则更加侧重该产业在东亚

地区的出口，主要为相关国家提供加工贸易生产所需要的

机械设备，产业链受地域因素影响较大。

德国作为欧洲地区的产业链中枢，除了承接机械与设备在

全球产业链的供需关系之外，其更加侧重区域内各国家在

该产业链上下游之间的传导。从产品和零部件的进口数据

来看，除去中国和美国，捷克、意大利、奥地利、法国和

波兰亦是其机械和设备零部件的主要供应商。而在出口方

面，其产成品亦主要销往欧洲国家。

相比欧洲和东亚地区产业链中枢强调的区域化供给，以美

国为产业链中枢的北美地区，在机械设备产品和零部件的

供给上，更加依赖全球供应商。中国、墨西哥、日本、德

国均为其提供一定规模的产能设备。而美国大部分机械产

成品则主要用于自身高端制造业的发展，并销往北美地区，

墨西哥和加拿大两个国家占其出口比例的40%。

综合来看，机械和设备产业链主要受中国、美国、德国疫

情发展的影响，一旦这些国家在机械的供应上出现困难，

则可能会导致全球制造业生产出现停滞。另一方面，各个

地区疫情发展态势亦将左右其所在区域制造业的生产经营

状况，严格的疫情管控措施和终端需求下降将导致现有的

制造业产能无法充分发挥，但这也表明各个国家补充设备

产能的需求也会相对下降，进而给机械设备的供应商复产

复工提供一定的修复空间。

综上所析，由于疫情管控措施的实行，各区域产业链中枢

国家所受到的全球供应链的负面影响会逐步传导到产业链

上的其他国家，造成供应链中断。同时，长期来看，这可

能推动全球产业链智能化升级和重构，提高产业链应对突

发情况的弹性和速度；同时，产业链供应商布局也可能变

得更加多元化，以降低风险和对特定供应商的依赖程度。

3.3.3 机械和设备
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随着疫情在全球传染范围的扩大，企业营收受到冲击，资金链面临挑战加大，

使得投资者信心容易受到影响，不利于跨国投资发展。

根据联合国贸易和发展会议（贸发会）3月报告5，在全球排名前100的跨国公司

中，已有41家公司发布了声明，表示其利润可能会因为销量下滑或供应链中断

而降低，部分公司表示将会放慢在疫情影响地区的投资。在没有疫情的基准情

况下，贸发会预测2020年全球外商直接投资（FDI）增长5%左右。但是随着疫

情在世界范围内的蔓延，贸发会预测疫情会使得全球FDI下降5%至15%。

值得注意的是，和国际贸易、资本流动不同，跨国投资虽然也会受到短期因素

的影响，但其更加关注投资目的地的市场环境和长期发展前景。今年是中国

《外商投资法》实施的第一年，中国也在加快推动对外开放，进一步改善营商

环境和缩减外商投资准入负面清单。我们预期中国将依然是外商重要的投资目

的地之一。

图15 美国从全球主要经济体进口机械设备相关产品比重，%
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数据来源：UNCTAD，毕马威分析

5《Impact of the Coronavirus Outbreak on Global FDI》，联合国贸发会，2020年3月
https://unctad.org/en/PublicationsLibrary/diaeinf2020d2_en.pdf

3.4 跨国投资
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