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* 本文为中国金融四十人论坛（CF40）“战疫”系列要报的部分成果。

摘要：疫情冲击下，武汉三大支柱产业可能带来蝴蝶效应。相对于集成

程度较低的医疗制造业，以及进口替代为主的光电子产业，武汉汽车工业在

全球供应链中的地位更为关键。

目前，疫情对全球供应链的影响已进入第二阶段，即中国出口的中间产

品无法交货，导致其他国家生产过程出现中断。若疫情持续发酵，全球供应

链的冲击将沿两条主线展开：一条主线是，对我国中间品依赖度普遍较高的

新兴市场和发展中国家的供应链危机，但对应的产业集成度较低，破坏相对

有限。另一条主线是，供应链冲击在欧美日之间扩散、放大，一些集成度较

高的供应链将遭到破坏，全球经济将陷入灰犀牛式的冲击。

尽管概率较小，但如果悲观情形发生，中国目前在全球供应链中的地位

也将受到冲击。此次疫情之后，跨国公司有可能纷纷开始重新审视其全球供

应链战略。在全球贸易保护主义盛行以及本次疫情冲击之下，全球供应链战

略将走上多元化布局的道路，以规避风险。这些都需要引起我国的高度重视。
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疫情对全球供应链的影响*
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一、疫情冲击，武汉三大支柱产业可能带来蝴蝶效应

武汉在汽车及零部件、光电子信息、生物医药及医疗器械三大领域拥有

成规模的产业集群，在国内甚至全球供应链处于关键节点。

汽车工业领域，武汉已经成为中国四大乘用车基地之一，世界汽车零部

件 20强有一半落户武汉。根据官方数据，2018年三大支柱产业的主营业务收

入突破了 5000亿元。尤其在汽车产业链上，围绕东风汽车、上汽通用等五大

整车企业，武汉吸引了规模以上的汽车零部件制造企业 380家，涵盖底盘、

变速箱、车身、电子、内饰、玻璃等主要零部件，零部件生产对下游整车生

产影响巨大。

医药产业领域，武汉涵盖医药、医疗器械、智慧医疗、精准医疗等 20多
个子行业。在光电子产业链，武汉在半导体、显示面板、光通信、激光、消

费电子终端等领域打造“隐形冠军”，产业集群具有全国优势。相对于集成程

度较低的医疗制造业，以及进口替代为背景的光电子产业，武汉的汽车工业

在全球供应链中占有更加关键的地位。

武汉、湖北的出口在全国占比不高，但其在汽车、光电子、医药等领域

具有优势，关键环节的波动可能引发蝴蝶效应，尤其是在集成程度最高的汽

车行业更是如此。2019年，湖北省出口总值为 2484.9亿元，其中，武汉市出

口占全省外贸总值的 54.8%。2019年，湖北出口机电产品占全省出口总值的

52.8%。 2019 年 ， 湖 北 省 最 重 要 的 贸 易 伙 伴 及 其 占 比 依 次 是 ： 东 盟

（14.9%）、欧盟（14.2%）、美国（11.8%）、日本（8.6%）。

二、疫情对全球供应链的影响已经进入第二阶段

疫情对全球供应链的冲击可大致分为四个阶段：第一阶段，中国国内的

供应链网络受到影响。第二阶段，中国向其他国家出口的中间产品无法交

货，导致其他国家生产过程出现中断。第三阶段，全球供应链中断通过进口
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渠道反射影响到我国。第四阶段，其他没有中国企业直接参与的全球供应链

也受到冲击。

当前，疫情对全球供应链的影响已进入第二阶段。尤其是对汽车行业的

全球供应链产生了重要影响。2月初以来，由于来自中国的零部件短缺，韩

国现代汽车在国内的生产线已经大面积停产，日产汽车在国内的生产线也已

经在 2月中旬暂停了部分生产线。南欧塞尔维亚的供应链也受到冲击，菲亚

特—克莱斯勒汽车在当地的一个组装厂停止运营。通用汽车的韩国工厂生产

线也正在面临停产的考验。这种状况可能进一步向东南亚、欧洲，甚至美国

扩展。汽车行业的其他跨国公司正在密切关注自己的库存和全球供应链风险

的升级。

春节前后，中国集装箱航运价格指数的变化支持了前述判断。对比春节

后与春节前，中国出口集装箱运价指数（CCFI）从 965.0下降至 936.7，降幅

为-2.93%，已超出了过去 10多年的历史波动区间。同期，中国进口集装箱运

价指数（CICFI）变化则几乎为零，尚在正常的历史区间。集装箱的主要运输

内容是工业制成品，当前疫情冲击反映到运价指数上，已经对我国的出口制

成品产生了影响，但是对进口制成品的影响暂时还不明显。

图1 疫情对制成品出口冲击较大

数据来源：WIND，作者计算。

��

��

�

�

�

�

�

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �����

���������
�����������

���������
�����������

�

23



【专 题】

新金融评论/ New Finance Review

在第二阶段，哪些国家、地区的供应链受到冲击最大？从 2月中旬公布

的现有运价指数来看，地中海航线、韩国航线、波斯湾红海航线、南美航线、

欧洲航线、日本航线已受到较大的冲击。有趣的是，美东、美西航线各有涨

跌，美国总体所受影响暂时不大。这些结论和汽车供应链受到冲击国家的分

布基本一致。
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图2 中国出口集装箱分区域运价指数：春节后较春节前的增幅

数据来源：WIND。

图3 2018年各国从中国进口中间品占进口总量比重的地域分布

数据来源：世界银行和联合国贸发组织共同发布的WITS数据库，以及作者的计算。
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三、若疫情持续发酵，全球供应链的冲击将沿两条主线展开

在可能性较小的悲观情形下，如果疫情持续发酵、复工进度受到干扰，

则全球供应链遭到的破坏可以分两条主线展开。

第一条主线是外围国家供应链危机，即新兴市场和发展中国家范围的危

机。从我国中间品出口在全球供应链的渗透度来看，东南亚、南亚和一部分

非洲国家对我国的依赖度较大。

根据世界银行和联合国贸发会议的数据库，全球近 200个经济体从中国

进口的商品，中间品在全部进口中的占比平均达到 21.7%（中位数）。分区域

来看，中国周边的亚洲国家，以及非洲和南美国家对中国中间品的进口依赖

度较大，与“一带一路”、国际产能合作所涉国家和地区有较高的重合度。

其中，南亚、东南亚从中国进口的中间品在其进口中的占比分别为30.3%
和 29.9%（均为中位数）。其中，孟加拉国（55.5%）、斯里兰卡（43.8%）、越

南 （35.0%）、印度尼西亚 （34.6%）、老挝 （31.3%）、印度 （30.8%）、泰国

（30.3%）等从中国进口的中间品在总进口中占比均超过 30%。该地区得益于

中国产业外移，与中国在供应链上的联系日趋紧密。这尤其体现在服装纺织

业，从 2011年开始，多家企业受国内人力成本攀升影响向东南亚和孟加拉国

转移。由于当地供应链完备度较低，许多工厂仍从中国进口高质量的原材料

和纺织机械，中国在亚洲各大纺织品进口市场的份额近年来快速上升。

从集装箱出口航运价格指数来看，目前中国向这些地区的出口交货基本

没有受到影响。但是如果疫情持续、复工推迟，那么上述新兴市场、发展中

国家将遭到更加严重的供应链冲击。这可能会导致上述国家生产秩序遭到破

坏，甚至出现资本外逃、汇率贬值，供应链冲击将升级为更为广泛的经济、

金融危机。但是这种情况对应的产业集成度较低、经济体规模有限，因此其

破坏程度相对有限。

第二条主线是供应链冲击在欧美日之间扩散、放大，主要经济体的供应

链遭到破坏，全球经济将陷入灰犀牛式的冲击。
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从我国中间品出口在各国进口中的占比来看，发达经济体比例并不高。

具体地，南欧 17.2%（中位数）、日本 14.0%、欧盟 12.8%（中位数）、英国

9.0%、美国 7.8%。这些比例显著低于新兴市场和发展中国家的表现。尤其考

虑到这些国家的外贸依存度较低、经济体量较大等因素，这些国家所受冲击

似乎应该较小。

但是主要发达经济体的工业体系普遍聚焦于汽车、电子、航空等集成度

较高的工业部门。与其他产业链较短、集成度较低的服装、玩具等行业相比，

这些高集成度的工业部门更容易受到全球供应链断裂的冲击。而在上述领域，

中国零部件、半成品与主要发达经济体的供应链关联密切。如果复工推迟的

范围较大、时间较长，则中国对其他国家出口的断档，将超出汽车行业，甚

至将包括半导体以及范围更广的电子元器件。这将使得全球汽车、电子产业

遭受更大的冲击。同时，中国对韩国、日本、欧洲的出口断档，可能进一步

在欧美日之间扩散、传播，供应链冲击最终将升级演变为全球经济的灰犀牛。

根据牛津经济研究院（Oxford Economics）预测，疫情冲击将导致 2020年
全球经济增长减少 0.2%，年增速跌至 2.3%，这将是 2008年金融危机以来的最

低增速。如果考虑疫情对全球供应链的冲击，则全球经济将面临更加严峻的

考验。

四、悲观情形下，中国在全球供应链中的地位将受到冲击

如果在 5月至 6月期间，中国的生产秩序尚没有基本恢复，大量的中间品

出口无法按时交货，这将对部分产业的供应链造成实质性破坏并加速产业外

迁，尤其对玩具产业、服装等供应链较短，对配套要求不高的产业。

不过，悲观情形的可能性较小。但即便如此，在疫情发生期间以及结束

之后，全球生产企业可能会再次审视原有的供应链管理战略，以及考虑中国

在全球供应链中的地位是否需要改变。美国蓝丝（Blue Silk）咨询公司已经告

诉企业，应该考虑建立一个不包括中国在内的全球供应链。

我们注意到在中美贸易摩擦期间，就有著名的跨国公司（例如富士康）
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开始反思全球供应链的布局。过去这一布局的主要考虑是成本、收益。在中

美贸易摩擦、本次疫情的冲击下，全球供应链的布局可能需要更多考虑风险

而进行多元化布局。

这类似于金融投资的资产组合，不把零件供应商放在一个篮子里。这可

能会导致一定程度的产业外移，但这与纯粹的产业外移不同——因为其他国

家也同样会发生疫情，其他国家也会和美国发生贸易冲突。所以将来的全球

供应链布局要通过多元化进行风险管理。而在过去几十年、相安无事的全球

化大潮中，这是未曾得到重视的一点。在这样的背景下，我们如何进一步改

善营商环境，如何确保中国供应链体系的稳定性，给全球的下游生产商提供

信心和保证，将关系到中国未来在全球供应链中的地位。
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