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国际原油价格近一年走势图 
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基金经理论市：外围扰动压制风险偏好，大
跌之后市场有望企稳 

上周 A 股市场主要指数延续跌势。其中上证综指下跌

0.54% ，沪深 300指数下跌 0.86% ，创业板指下跌 1.30%。

行业方面，军工、有色金属涨幅居前，传媒、电子和通信等

TMT行业跌幅较大。Wind全 A交易金额较前一周下滑，市场

交易活跃度略有降低。 

市场连续两周呈现下跌走势，原因来自多个方面。一是

国内二季度 GDP增速好于预期，市场对货币政策微调转向的

担忧有所上升；二是 7月下旬科创板解禁抛压加大，前期科

创板涨幅较好，获利盘卖出拖累了整个科技板块走势；三是

中美关系再次陷入紧张，外围扰动压制市场风险偏好。 

A股近期的下跌调整是短期避险情绪集中释放的结果，

外围扰动抑制了市场的风险偏好，回溯近两年市场走势，A

股面对中美摩擦的韧性不断增强，中长期看外围扰动对 A股

走势的影响在边际弱化。连续下跌后 A股有望逐步企稳。在

配置方向上，重点关注估值合理、业绩确定性较强且兼具避

险属性的板块，中长期看科技股仍处于景气上行的优质赛

道，大幅回调后可以逐步布局。 

 

 



 

2–第 805 期摩根士丹利华鑫基金视窗 

 

专栏：逆全球化趋势下的电子产业链外迁  

目前智能手机产业链的全球化程度较高，从手机成品角度看，中国、东南亚目前为主要生产地，而其中制造端

接近 90%又依赖于中国，2019年中国生产智能手机 12.27亿部，在全球出货量 13.71亿部中占比 89%。中国、欧洲、

北美为主要消费地区，销量占比 79%，其中大中华区占比 27%，亚太其他地区占比 24%，欧洲占比 17%，北美占比 11%。 

这是行业发展超过 10 年以来全球化下基于比较优势形成的分工格局。具体细分看，以智能手机为例，欧美主

攻核心半导体器件，日韩主攻存储、CMOS、MLCC等核心零部件，中国则聚焦零部件模组和整机组装，东南亚地区的

印度、越南以承接消费电子零部件和整机为主。从主要产业公司的布局看，部分消费电子龙头已经形成东南亚制造

+欧美亚研发/销售的全球化布局。以苹果供应链为例，其供应链已经广泛分布在亚洲、欧洲、美洲等地区，2019 年

的前 200大供应商里中国大陆厂商占比 21%，台湾厂商占比 23%，美国本土厂商占比 19%，日本厂商占比 19%，韩国

厂商占 6%，五大地区合计占比达到 87%。 

过去十几年，中国在全球消费电子产业的地位不断提升，经历了从生产低附加值零件、为国外终端品牌代工到

切入高附加值环节、国内终端品牌跻身世界前列的转变，奠定了中国内需市场、世界工厂的地位。目前中国是全球

最大的消费电子出口国，智能手机产量占全球比例近 90%，不仅满足自身需求，同时 70%出口国外。 

复盘产业链中国化的原因，一方面由于中国市场潜力大，中国作为世界第一大人口大国，消费潜力随着中国经

济的快速发展而释放，2012年中国就已经成为世界第一大智能手机消费国。第二方面中国有一定政策红利，改革开

放加快外资引入，利用优惠政策吸引外资，2013 年中国跃升世界第一大商品贸易国，同时也是外商直接投资(FDI)

目的国和对外投资来源国的全球前二。第三方面中国在制造段的成本优势凸显，从改革开放到 2010 年期间劳动力

年龄人口（15-64 岁）比例一直处于上升趋势，由 1978年的 57.75%提升到 2010年的 73.27%，正值劳动力充足的人

口红利期。 

展望未来，国内老龄化阶段临近、人口红利趋弱加上劳动力成本上升，中国制造优势仍在但差距正收窄，IHS数

据显示 2019 年中国制造业劳动力每小时工资为 5.78美元，而墨西哥和越南的数字为 4.66 美元和 2.91美元，分别

是中国的 80%和 50%。产业链部分环节也已出现部分向东南亚转移的现象。同时国际事件引起各国对所谓供应链安

全问题的重视，在逆全球化浪潮中消费电子产业链面临不确定性。 

消费电子产业链是否存在持续外迁的可能性？笔者认为产业链外迁存在可能，部分国际终端品牌厂商已经有所

布局，但整体会是 5-10年维度的长期缓慢的过程。短期来看由于中国相关厂商具备近 40年的发展，已经具备效率、

成本和供应链的优势，短期的外迁对于各国来说并不完全经济。中长期维度看，考虑到中国老龄化和人力成本的提

升以及关税等成本的上行，同时未来中国消费电子产业链的核心将转向结构化升级和转向，低价值产业链的外迁是

较为确定性的，5-10年维度国内企业将更聚焦在更高附加值的产业链环节，而可能会将部分低价值环节的产业主动

外迁。（专栏作者：摩根士丹利华鑫基金研究管理部 李子扬） 
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