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轻工制造 

出口专题：全球布局、落地生根，品牌出海、征途在前 
出口产业链升级，新兴市场贡献新动能。2023 年我国一般贸易份额（涵盖产业链

各环节）占比稳步提升至 65.5%，资本和技术密集型产品出口占比提升至 56.2%，

制造业持续升级，劳动密集型产业逐步向新兴市场转移。根据 IMF，新兴市场未

来 GDP 增速优于全球，有望持续成为我国出口增长新动能。 

供应链出海：顺势而为，落地生根。伴随全球贸易摩擦加剧，轻工出口公司普遍

受美国加征关税影响，但优质龙头已通过布局海外生产基地弱化关税影响趋，并

持续完善当地原材料自给率、优化管理&考核制度，凭借当地人力&土地成本优势，

竞争力持续攀升。此外，部分公司积极响应客户全球化布局供应链战略，主动出

海并贴近客户建设生产基地，有效保证履约时效性&供应稳定性、降低海运费波动

等不确定风险，未来全球供应份额有望持续提升。 

品牌出海-跨境电商：海外电商崛起，中国企业稳抓出海机遇。根据艾瑞咨询，2017-

2022 年我国跨境出口电商规模从 2.2 增至 6.6 万亿元（CAGR 为 25.1%），2025

年有望达 10.4 万亿元（23-25 年 CAGR 为 16.4%）。布局跨境电商助力出海品

牌、享受海外平台红利、实现本土流量的加速触达。借助跨境电商，供应链型卖

家持续打磨&挖掘供应链能力，打造极致性价比，依托全托管/半托管模式快速在

海外市场放量、加速库存周转；品牌型卖家不断提升本土化运营&营销能力，通过

自运营模式触达海外 C 端消费者，沉淀品牌效应。 

品牌出海-线下渠道：立足本土化，完善产品、营销、渠道布局。线下购物仍是海

外国家主要的消费渠道，体量大、粘性强，是品牌本土化的重要途径。1）设计：

欧美注重实用，日韩元素丰富，东南亚趋于风格化；2）定价：欧美趋于理性，日

韩消费能力强、追求朴素&小确幸，东南亚消费升级可期；3）渠道：欧美、日韩、

新马泰线下渠道结构成熟，东南亚其他国家及印度线下渠道尚处早期，布局现代

化线下渠道有望享受渠道升级红利；4）营销：欧美注重品牌价值观，日本关注消

费体验，韩国喜爱品牌&时尚，东南亚追求物美价廉、品质&品牌认知度有望逐步

提高。 

标的推荐：1）供应链出海：推荐海外产能布局领先的匠心家居、恒林股份、永艺

股份，关注盈趣科技、共创草坪、梦百合、乐歌股份、麒盛科技等。此外，永艺

股份、梦百合、麒盛科技、哈尔斯、嘉益股份、浙江自然、建霖家居、松霖科技

等主动出海建设产能，全球份额有望持续提升；2）跨境电商：推荐团队优异运营

能力&产品高性价比，亚马逊份额扩张&多个新平台贡献增量的恒林股份、数字化

全链路赋能，本土化营销&品牌力领先的致欧科技。 

风险提示：地缘政治风险，海外需求不及预期，自主品牌拓展不及预期，盈利预

测及数据测算存在误差。 
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重点标的  

股票 股票 投资  EPS （元）   P E  

代码 名称 评级 2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 

301061.SZ 匠心家居 买入 2.61 3.16 3.61 4.27 21.96 18.14 15.88 13.42 

603195.SH 公牛集团 买入 3.58 4.29 5.03 5.84 28.36 23.66 20.18 17.38 

603899.SH 晨光股份 买入 1.38 1.68 2.04 2.45 25.84 21.23 17.48 14.56 

301376.SZ 致欧科技 买入 0.62 1.02 1.25 1.54 39.77 24.18 19.73 16.01 

603600.SH 永艺股份 买入 1.01 0.86 1.08 1.37 11.01 12.93 10.30 8.12 

603661.SH 恒林股份 买入 2.54 3.16 3.89 4.65 16.29 13.09 10.64 8.90 
 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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1.出口产业链升级，新兴市场贡献新动能  

1.1 新兴市场潜力巨大，有望贡献长期动能 

中国出口总额快速增长，全球份额保持高位。2023 年全年我国出口 3.38 万亿美元（同

比-4.6%），全球出口份额稳健提升，1996-2022 年全球出口份额由 2.8%提升至 14.2%。

根据 WTO 最新数据，2023 年我国出口份额预计保持 14%左右。 

图表 1：中国出口总额、增速、全球份额（千亿美元） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

民营企业成为我国出口核心主力，出口份额逐年稳步提升。2016 年民营企业出口额首次

超过外资企业，并逐年稳步抬升，2014-2023 年民营企业出口份额从 42%提升至 62%，

逐步成为我国出口主力军。 

出口结构优化，由劳动密集型导向向资本和技术密集型迁移。2014-2023 年 1-10 月劳动

密集型商品在出口总额中占比从 43.7%下降至 37.1%，资本和技术密集型产品出口占比

由 51.4%提升至 56.2%。 

图表 2：不同性质企业出口份额  图表 3：中国出口结构变化 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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我国已逐步摆脱商品出海的初级阶段，部分劳动密集型产业向东南亚转移。一般贸易涵

盖产业价值链的各个环节，掌握更高的自主权；加工贸易为通过对进口的中间产品进行

加工&组装后再出口，附加值低、利润薄、可替代性强。2023 年我国一般贸易占比稳步

提升至 65.5%。由于我国制造业持续升级、人口红利拐点、环境&原材料成本提升，劳

动密集型产业逐步向东南亚、非洲、印度等新兴市场转移，同时部分技术密集型产业回

流至欧美国家。 

图表 4：中国外贸结构变化  图表 5：中国劳动力成本相对优势逐步收窄 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：澎湃新闻，Oxford Economics，国盛证券研究所 

 

图表 6：全球四次产业大转移历程 

 

资料来源：世界地理研究，叶玉瑶《中国外向型经济区制造业空间重构的理论基础与科学议题》，曾慧琴《“世界工厂”的内涵变迁与生命周期论》，
国盛证券研究所绘制 

 

出口走势分化，新兴市场增速靓丽。1）俄罗斯、非洲：2023 年我国对俄罗斯/非洲出口

金额分别同比+46.1%/+6.9%，2019-2023 年我国对俄罗斯/非洲出口额 CAGR 分别为

28.4%/9.0%。2）美国、欧盟、东盟：2023 年我国对美国/欧盟/东盟出口分别占比

15.0%/14.9%/15.9%（出口额同比-13.0%/-10.2%/-6.0%），东盟超过欧盟和美国、成

为我国最大出口市场；单一国家角度，美国仍为我国最大出口国，但 2023 年出口比例已

下降至 15.0%（较 2018 年-4.3%）。 
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图表 7：中国出口额分地区占比  图表 8：中国出口额分地区增速 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

轻工品类更多出往欧美，新兴市场仍有较大扩展空间。我国对欧美出口家具、灯具、玩

具、运动用品等轻工品类较多，对东盟出口矿物燃料、塑料及其制品、钢铁等资源品较

多。根据 IMF 预测，2023-2025 年全球 GDP 增速为 3.1%/3.1%/3.2%、发达经济体增

速为 1.6%/1.5%/1.8%、新兴市场&发展中经济体增速为 4.1%/4.2%/4.2%，新兴市场

未来有望成为我国出口增长新动能。此外，伴随新兴市场消费升级、城镇化率提升，我

国轻工出口空间亦有望持续释放。恒林股份、永艺股份、顾家家居、玉马遮阳、依依股

份、康耐特光学等细分赛道龙头此前已在亚太等区域布局较充分，未来凭借先发优势有

望迎结构高增。 

图表 9：我国对不同地区的出口结构 

 

资料来源：Wind，ASEAN Statistical Year Book，国盛证券研究所（注：标红为轻工品类） 
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