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通过我们以中国出口冲击 2.0 为主题的系列财富快报，相信读者已经了解到中国的制造业优势日益凸显。

但我们同时提示，此结构性变革并非没有风险。本篇报告聚焦欧洲针对中国出口影响力上升所采取的防

御措施。 

CIO摘要 

❖ 中国出口冲击 2.0背景下，贸易摩擦难以避免。全球制造业或呈零和博弈：中国份额的扩张，或对应

其他经济体份额的收缩。欧美也已推出防御措施，包括欧盟收紧进口监管、美国延续对华贸易限制。 

❖ 中国制造业优势具备结构性、非周期性特征。中国出口冲击 2.0 的内核并非单纯政策扶持。该竞争优

势源于成本效率、完善的基建配套、深度本土化供应链以及庞大内需市场。随着中国从传统制造向先

进制造和高科技产业转型升级，下一个竞争主战场逐步转向 AI 领域。 

❖ 贸易保护主义并不会证伪此投资主题，但贸易风险客观存在。我们的中国出口冲击 2.0 主题仍然聚焦

受益于中国制造业及出口结构性优势的企业。但考虑到欧盟经济体量及其在中国贸易格局中的重要

地位，欧洲的应对政策值得密切跟踪。 

中国对欧盟贸易顺差同比+24%（2026年 1-4月），上行趋势延续至 9月 
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《经济学人》近期刊发题为《欧洲应当如何应对新一轮中国冲击》（“How Europe should deal with the 

new China shock”）的文章，与我们的中国出口冲击 2.0 主题相契合。我们在此分享该文章的核心要点，

希望对您有所帮助。 

• 欧洲面临“第二轮中国冲击”。中国出口产品的竞争力持续抬升，涵盖新能源汽车、工程机械、光伏

组件和风机等品类，持续对欧洲制造业、尤其是德国工业基础形成压力。 

• 贸易失衡显著扩大。中国对欧盟贸易顺差占中国 GDP 比重从 2000 年的约 0.6%提升至当前的 2%，

相当于每日近 10 亿欧元。受此影响，法国与德国在对华强硬立场上逐步趋同。 

• 欧洲仍高度依赖中国供应链。除稀土之外，医药供应链同样存在短板：超过 70%的阿莫西林原料药来

自中国。这种依赖削弱了欧洲的贸易博弈筹码。 

• 但这种依赖是双向的。中国出口商承受着美国关税以及国内内卷的双重压力，因此欧洲市场需求对中

国的重要性不言而喻。同时，中国在部分关键产品上也依赖欧洲供给，包括荷兰半导体制造设备以及

航空零部件等。 

• 单靠关税并非解决之道。该文章提出，欧洲的最佳防御路径是供应链多元化以及提升本土产业竞争力，

包括与巴西和加拿大等资源富集伙伴深化经贸联系。唯有在此基础上，严苛贸易措施才能形成可信的

威慑力。 

我们的观点 

这篇文章并无太多新意，但它印证了我们的中国出口冲击 2.0主题对全球的影响力——亦即中国出口持

续放量、结构性升级的趋势，中国出口品类已实现从低端制成品到先进制造和高科技产品的跃迁。 

• 中国出口占优背景下，贸易压力难以避免。全球制造业或趋于零和博弈格局。中国份额的扩张，可能

对应其他经济体份额的收缩。欧盟对华贸易摩擦持续升温，欧盟委员会推出全新“进口晴雨表”，用

于跟踪持续性进口冲击，而中国新能源汽车仍是贸易博弈中的焦点。与此同时，尽管中美贸易休战协

议延长至 2027 年 1 月，美国仍维持现行对华 301 贸易措施不变。 

• 中国的制造业优势同样难以抵挡。该优势为结构性，并非周期性。基于长期研究，我们认为中国出口

竞争力的支撑要素不只是政策扶持，还包括成本效率、世界一流基建配套、深度本土化供应链，以及

能够助力产品完成初期迭代的庞大内需市场。这也意味着，对于欧洲等竞争对手而言，仅依靠关税或

贸易保护主义措施，将难以对冲中国出口冲击 2.0 带来的影响。 

https://www.economist.com/leaders/2026/10/08/how-europe-should-deal-with-the-new-china-shock
https://www.economist.com/leaders/2026/10/08/how-europe-should-deal-with-the-new-china-shock
https://research.uobkayhian.com/content_download.jsp?id=90977&h=a5664caf73d5cf149b9bd38fc9edd754
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• 竞争冲击的范围远不止欧洲。我们曾在此前报告提出，中国出口冲击 2.0 同样对日本、韩国和台湾地

区等传统亚洲制造业强手造成挑战，尤其是在中国向先进制造和高科技产业纵深渗透的背景下。AI 领

域逐步成为下一个主战场，并被视为衡量一国竞争力的终极标尺。读者可参考英伟达 CEO 黄仁勋近

期关于 AI 框架下中国制造业优势的相关论述。 

• 保护主义并不会证伪我们的投资主题。结合前期研究，我们得出的投资启示是聚焦受益于中国制造业

与出口结构性优势的企业。我们 5 月发布的研究报告着重在中国出口冲击 2.0 主题下，重点推荐宁德

时代、吉利汽车、海尔智家和潍柴动力等股票标的，同时在债券端发掘腾讯控股、阿里巴巴和顺丰控

股等发债主体。尽管如此，中国贸易风险客观存在，而欧盟作为全球第二大经济体、中国第二大贸易

伙伴，其政策动向值得密切跟踪。 
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