
“南下” 还是 “西进”
———外部冲击下的企业区位选择
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摘 要:面对全球产业链供应链加速重构,准确理解外部冲击下企业空间布局

的调整及其决定因素,对于我国有效推动产业向战略腹地转移,提升产业链供应链

韧性和安全水平具有重要意义。构建结合贸易成本和生产成本的企业跨期选址决策

理论模型,并以2018年中美贸易摩擦作为准自然实验,使用微观层面的上市公司

数据进行实证研究。研究结果验证了单边贸易成本的上升同时推动我国企业的对外

转移 (“南下”)和向国内腹地转移 (“西进”),但贸易成本对前者的影响规模和

持续时间显著小于后者。企业的贴现率与预期、对美进口的依赖度以及对美出口的

依赖度是决定企业空间布局的主要因素。从长期经营绩效来看, “西进”策略比

“南下”策略在抵御外部冲击方面更具优势。
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引  言

制造业在一国经济发展中往往具有重要的战略意义,是我国建设社会主义现代

化国家的重要依托。近年来,世界百年未有之大变局加速演进,逆全球化思潮抬头,
外部环境的严峻性、复杂性和不确定性不断提升。2018年,美国挑起针对中国的贸

易摩擦并推出供应链重塑战略,通过提升中国产品关税,倡导 “中国+1”战略,推

动制造业产业链向美国的 “盟友和伙伴国”(主要是东南亚国家)转移,即 “南下”,
对我国形成制造业外流的外部压力。而制造业是国家经济命脉所系。我国 “十四五”
规划明确提出,要保持制造业比重基本稳定。已有研究指出,现阶段制造业大量外

流将导致我国经济 “过早去工业化”,制约经济的增长和高质量发展。① 为此,党
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① 参见郭克莎、彭继宗: 《制造业在中国新发展阶段的战略地位和作用》, 《中国社会科

学》2021年第5期;魏后凯、王颂吉:《中国 “过度去工业化”现象剖析与理论反思》,
《中国工业经济》2019年第1期。



的二十届三中全会明确提出 “建设国家战略腹地和关键产业备份”,① 即引导产

业 “西进”,为我国在当前保持制造业比重基本稳定、提升产业链供应链韧性和

安全水平指明了方向。企业的空间布局调整是国家层面制造业比重变动及产业

转移的微观基础,在统一口径下比较企业 “南下”与 “西进”的水平及长期趋

势,深入分析我国企业在外部冲击下的空间布局调整,具有重要的理论价值和

现实意义。

国内现有文献基于雁阵模型②和产品生命周期理论③等传统产业转移理论认为,

我国制造业比重下降以及产业外迁是要素成本变动导致的,在劳动力等要素成本上

升的压力下,中国制造业向亚洲其他国家转移的趋势上升,④ 其政策启示着重于通

过降低各维度的生产成本 (如降低劳动力和土地成本、交易成本,提高税收优惠和

基础设施水平等)引导产业在国内转移。⑤ 然而,除了生产成本,贸易成本也会对

企业选址产生重大影响。现有文献从各个角度验证了单位运输成本对于贸易流向⑥、
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④

⑤

⑥

2023年12月召开的中央经济工作会议提出 “优化重大生产力布局,加强国家战略腹地

建设”。2024年7月,党的二十届三中全会通过的 《中共中央关于进一步全面深化改

革 推进中国式现代化的决定》将 “建设国家战略腹地和关键产业备份”作为 “健全

提升产业链供应链韧性和安全水平制度”的重要内容之一。
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贸易种类和数量①以及企业地理分布②的影响。另一类贸易成本是贸易壁垒和摩擦

等综合贸易成本。现有文献将不同背景下的市场准入降低或增加作为准自然实验,
验证了这一类贸易成本变动对经济活动空间分布的影响。③

从经济学的角度来看,美国对中国采取的惩罚性关税是一种负向的贸易成本冲

击,并具有单一且定向的特点。④ 为了分析这一特殊的贸易成本冲击对中国企业投

资决策及空间布局的影响,本文以Redding和Sturm的多地区经济活动分布模型为

基础,⑤ 构建了一个跨期选址决策理论模型。该模型聚焦中美贸易摩擦冲击下企业

空间布局再均衡的过程,为理解在外部环境复杂变化背景下中国的产业转移与经济

活动空间布局提供了新的理论框架。同时,使用我国上市公司样本,在统一口径下

测度了企业 “南下”与 “西进”的长期时间趋势,并以2018年中美贸易摩擦为准自

然实验,利用美国惩罚性关税引发的企业层面贸易成本差异,构造双重差分估计方

程,识别贸易成本上升对企业空间布局的影响。

一、研究背景与理论框架

(一)中国企业 “南下”与 “西进”的特征分析

受限于新闻媒体和政策报告的案例研究属性以及宏观数据度量面临的客观困难,
相关的学术研究和政策讨论缺乏在统一可比口径下,对 “南下”与 “西进”长期时
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􀆵InternationalPricesandEndogenousQuality  TheQuarterlyJournalofEconomics 
vol 129 no 2 2014 pp 477-527 
K Behrensand P M Picard 􀆵Transportation Freight Rates and Economic
Geography  JournalofInternationalEconomics vol 85 no 2 2011 pp 280-291 
S J ReddingandD M Sturm 􀆵TheCostsofRemoteness EvidencefromGerman
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企业将生产转移至其他国家则可避免关税的影响。
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间趋势的精确测度。考虑到上市公司的空间布局能在一定程度上反映中宏观层面的

产业外迁和国内空间转移,且上市公司有披露完整投资情况的法律义务,“新设子公

司”变量可以准确地度量企业投资布局的区位变动。具体而言,本文基于上市公司

及其国内子公司和海外子公司数据集,统计了每家上市公司每年是否在美国友岸国

和国内中西部地区新设子公司,分别代表其 “南下”和 “西进”策略。其中,美国

友岸国包括印度、越南、马来西亚、印度尼西亚、泰国、菲律宾、文莱七国,① 中

国中西部地区包括 “西部大开发”和 “中部地区崛起”战略的省份。② 通过匹配上

市公司名单与中国海关总署2014—2016年进出口数据,进一步按照企业的出口情况

将上市公司分为三组,分别为非出口导向型企业 (出口为0)、主要出口美国的企业

(对美出口额占该企业出口总额的比重超过平均值)、主要出口对象为非美国的其他

国家的出口企业 (对美出口比重低于平均值)。如图1所示,按照上述统一口径,首

次度量和比较了我国不同类型企业 “南下”(左图)与 “西进”(右图)的时间趋势,
并发现以下三大特征。

图1 中美贸易摩擦发生前上市公司 “南下”与 “西进”的时间趋势

特征一:我国企业 “西进”平均水平远高于 “南下”。2011—2017年,平均每

年有21.5%的上市企业在中西部地区新增投资,而仅有不到2%的上市企业 “南
下”,绝对规模仅为 “西进”的1/10。在本文设定的统一口径下,上述数据事实表

明,基于新闻报道的案例形成的 “南下”认知存在一定偏误。
特征二:我国企业 “南下”与 “西进”的时间趋势逐年上升。中美贸易摩擦发

生前,上市企业同时呈现向东南亚外迁和国内空间再配置的趋势,企业 “南下”的

比例从2011年的不到1%攀升至2017年的近3%,“西进”的比例从2011年的年均
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②

本文根据美国2017年12月发布的 《国家安全战略报告》以及美国国内媒体的相关报道将

印度、越南等七国纳入 “美国友岸国”范围,并在后文中对该定义进行了稳健性检验。
中西部地区的范围根据 《国务院关于实施西部大开发若干政策措施的通知》 (国发

〔2000〕33号)和 《中共中央国务院关于促进中部地区崛起的若干意见》(中发 〔2006〕

10号)确定。



18%提高至2017年的平均25%。
特征三:企业出口情况与投资转移的方向密切相关,但整体趋势基本平行。出

口企业 “南下”的比例高于非出口企业,而非出口企业 “西进”的比例高于出口企

业,但整体上两组企业 “南下”“西进”的时间趋势均平行。此外,企业具体的出口

对象与 “南下”或 “西进”投资之间不存在明显关系,主要对美出口的企业与主要

对其他国家出口的企业在两个方向的投资概率绝对水平与时间趋势没有显著区别。

(二)理论框架

本部分在传统跨国选址模型的基础上,构建了一个既包含海外市场又包括国内

不同地区的跨期选址决策理论模型,将企业的投资选址决策看作在生产成本、运输

成本、关税等多种成本以及未来不确定性因素下的跨期决策,以阐释中美贸易摩擦

和其他各因素对企业投资空间布局的影响。①

1.基础模型构建

假设世界经济由中国 (C)和美国及其盟友国 (U)两部分组成,分别包含 N
个和 M个地区。人口在各国内部地区之间自由流动,且每个个体无弹性地提供一单

位的劳动力。中国各地区的工资水平 w{ o}o∈N和人口分布 L{ o}o∈N由模型内生决定,

美国及其盟友国内部各地区的工资水平以及人口规模由外生给定。
假定经济中有L+1个行业,其中,美国及其盟友国只有一个行业,生产同质

性产品 (l=0),其价格为单位1;其余L个行业位于中国,均为垄断竞争性行业,

每个行业均衡状态下有nl个企业,每个企业生产唯一的异质性产品。企业的生产函

数为规模报酬递增形式,包含固定成本F,劳动力是唯一的生产要素。经济中的消

费者都是同质的,其偏好在行业层面为柯布—道格拉斯形式,消费者对行业l产品

的边际消费倾向为βl;在行业内部企业层面为CES形式,消费者对同一行业不同企

业的差异性产品之间的替代弹性为σl。
考虑一个代表性行业l中的代表性企业在中国的N个地区之间选择最优生产地

o􀮨,并以冰山运输成本τod向中国和美国及其盟友国的各个地区d∈ [1,N+M]销

售产品。在上述设定下,经推导,企业在地区o生产的利润可以表示为:

  πo=
w1-σo

σ
︸
生产成本

∑
N+M

d=1

τ1-σod (βlwdLd)
∑NMr (wrτor)1-σ

􀮣 􀮥􀮤􀪁􀪁􀪁􀪁􀪁􀪁 􀪁􀪁􀪁􀪁􀪁􀪁
市场潜力

-F

假设整个经济体是一维线性的 (见图2),只有唯一一个处于中国边缘的地区N
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① 这一将国际贸易与国内贸易统一的贸易模型,最早参见 H P Gray AGeneralized
TheoryofInternationalTrade London PalgraveMacmillan 1976 受篇幅所限,理

论模型推导的详细过程相关材料可向作者索取。



拥有港口,产品从国内其他地区运输到外国市场必须经过港口,即τoU=τoN+τ*U,
其中τ*U 代表从港口运输到美国及其盟友国的运输成本。与国内其他生产地o相比,
港口所在地区N的对外出口运输成本优势最明显。

为了建立企业选址与企业对美出口的直观联系,用ED 表示该企业的产品在国

内的消费总额 (也即企业的国内市场规模ED=∑
N

d=1
Ed),用θd 代表企业产品在国内地

区d的消费额的比重 (即Ed=θdED),用θU 代表企业产品在美国及其盟友国的消费

总额与国内消费总额的比值 (EU=θUED),再经过线性—对数变换,企业利润可以

改写为:

  π
︿
o≡
lnσ+ln (πo+F)

σ-1 =-ln (wo)+ED·lnΓ (Θ)

其中,Γ (Θ)≡θUτ1-σoU +∑
N

d=1
θdτ1-σod 。根据上述表达式,企业选择地区o生产的

利润与该地区的边际成本 (在本模型中即为地区o的工资水平wo)负相关,与由企

业的运输成本及消费地份额决定的市场潜力正相关。

图2 市场完全分割下企业的应对策略

在均衡状态下,对美出口企业倾向于聚集在中美统一市场的 “中心”位置,从

而最小化运输成本 (如图2上半部分所示)。根据均衡状态企业利润为0,可以求解

出各地区的均衡工资水平以及均衡人口规模,临近美国市场的港口所在地区的生产

成本最高,人口最密集,这一均衡结果也与现有文献的研究相符。①
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① J Fan 􀆵InternalGeography LaborMobility andtheDistributionalImpactsofTrade  The
AmericanEconomicJournal Macroeconomics vol 11 no 3 2019 pp 252-288 



2.中美贸易摩擦对企业均衡分布的影响

2018年,美国特朗普政府挑起针对中国的贸易摩擦,对中国产品实行惩罚性关

税。该措施导致中国对美出口的平均税率由2018年之前的不到3%增至17.1%,被

加征关税的商品出口额占中国对美出口总额的比重达80%,且这一措施在拜登政府

时期仍然延续。因此,在模型中,设定中美贸易摩擦爆发后,美国对中国产品加征

关税τ,商品的对美销售价格提高至 (1+τ)poτod,① 企业的美国市场份额会因销

售价格提高而减少,lnΓ (Θ)ED 下降,继续在之前的最优选址o􀮨 生产会使利润

为负。
为分析企业如何应对上述市场损失,考虑一种极端的情况,即τ=+¥。在这种

情况下,由于中美贸易摩擦对中国企业造成的 “单一且定向”的冲击,原来相互联

通的中美市场被做出了一种有条件的分割 (如图2所示):如果企业选择在中国内部

生产 (o∈ [1,N]),则其产品只能在国内这一独立市场消费 (d∈ [1,N]);
如果企业转移到美国及其盟友国生产 (o∈ [N+1,N+M]),则可以规避市场分

割,其产品仍然可以在中美所有市场被消费 (d∈ [1,N+M])。
企业的决策可以看作不确定性下的期望利润总和最大化问题。具体而言,企业

在对市场分割持续时间的预期E (t1)下进行两步嵌套决策,② 第一步从中美两个市

场中选择一个,第二步在所选择的市场中重新确定最优生产地om,花费一次性固定

投资fm 和市场特定的固定成本tm 建设新厂。其中,企业选择美国市场的固定成本

为tU,包含跨国设厂造成的内部管理费用以及对当地法律规则的学习成本,且新厂

距离母公司越远,该成本越高,即tU=t(oU,o􀮨);③ 选择中国市场的固定成本为

tC,代表企业为扩大国内市场以替代损失的海外市场份额θu 所需的固定成本 (如广

告宣传等消费④),且需要替代的海外份额θu 越高,该成本越高,tC=t(θu)。企业

在贴现因子βt下的预期利润可以表示为:

  max
m∈{C,U},om

∑
¥

t=0
βtEπom( )-fm-tm
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①

②

③

④

已有研究表明,美国加征的关税基本由消费者承担。P D Fajgelbaumetal  􀆵The
ReturntoProtectionism  TheQuarterlyJournalofEconomics vol 135 no 1 
2020 pp 1-55 
具体而言,企业预期中美贸易摩擦的高关税措施持续到t1,即从0至t1 期,企业面临

的关税为τ=+∞;而从t1+1开始,企业的关税降为0。

P Charnoz C LelargeandC Trevien 􀆵CommunicationCostsandtheInternal
OrganisationofMulti-PlantBusinesses EvidencefromtheImpactoftheFrenchHigh-
SpeedRail  TheEconomicJournal vol 128 no 610 2018 pp 949-994 
M J Melitz 􀆵TheImpactofTradeonIntra-IndustryReallocationsandAggregate
IndustryProductivity  Econometrica vol 71 no 6 2003 pp 1695-1725 



采用逆向推理思路,如果企业在第一步选择国内市场,则其最优选址 (oC􀮨
􀮨
)是

中国独立市场的 “中心”,即国内中西部地区;如果企业在第一步选择维持美国市场,
企业仍然可以向中美两个市场出售产品,但其生产选址被限制在美国及其盟友国内,
即o∈ [N+1,N+M],企业会在可选范围内选择最接近贸易摩擦发生前企业最优选

址的地区,以便尽可能地靠近中美整体市场的 “中心”,即美国的东南亚友岸国。
基于第二步的最优生产地选择,倒推企业第一步的市场选择,企业在两个独立

市场中的选择由市场特定的固定投资tm、贴现率以及企业对贸易摩擦持续时间的预

期共同决定,存在以下三个均衡解。
均衡解1:“区位不变”,如果企业预期市场分割的持续时间很短,即t1→0,使

企业无法从新设厂的一次性固定投资中获利,则企业会选择维持之前区位;如果企

业预期市场分割的持续时间足够长,则企业会从分割后的两个独立市场中选择其中

一个市场新增投资。
均衡解2:“南下”,企业选择维持美国市场,并在靠近中国市场的美国友岸国

进行生产。如图2左下所示。
均衡解3:“西进”,企业选择中国市场,放弃美国市场,并新增投资移动到中

国市场的 “中心”(即中国中西部地区)进行生产。如图2右下所示。
在现实中,中美贸易摩擦的关税取值小于正无穷但大于零,是一种市场的不完全分

割,且中短期内仅有在贸易摩擦发生前以美国为主要出口对象的企业受到了直接冲击,
但上述分析仍然成立。根据理论模型中均衡解的表达式,形成以下可检验的假说。

假说1:中美贸易摩擦推动对美出口依赖程度较高的企业选择均衡解2和3,向

美国东南亚友岸国 (即 “南下”)和中国中西部地区 (即 “西进”)迁移。
根据企业贴现率和对贸易摩擦持续时间的预期对企业均衡选择的比较静态分析,

形成以下假说。
假说2:企业的贴现率越高,预期贸易摩擦持续的时间越短,选择均衡解1的

概率越大,即保持 “区位不变”。
进一步考虑企业在两个市场新增投资的固定成本 (tU 和tC)的相对大小对企业

均衡选择的影响,形成以下假说。
假说3:在贸易摩擦前对美国出口依赖度越高的企业,由于向国内市场转向的

成本更高,在美国友岸国增加投资以保留美国市场的动机更强。
将模型中的企业生产要素扩展为劳动力和其他投入品,则企业的边际生产成本

由各地区的工资水平与投入品价格 (pmo)共同决定。美国在加征关税之外还对中

国施加技术出口管制,限制中国企业从美国和其他国家采购关键技术及投入品,在

模型中可以看作企业在中国生产所面临的来自美国的投入品预期价格趋于无穷大

(pmo∈Nt →+¥)。因此有以下假说。
假说4:贸易摩擦会使对美进口依赖度较高的企业形成投入品进口受阻的悲观
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预期,因此在 “南下”和 “西进”中更有可能选择 “南下”。

二、样本数据及描述性统计

上市公司的 “南下”投资数据,由中国研究数据服务平台 (CNRDS)的上市公

司海外经营数据库 (COOD)整理而得。本文根据海外子公司的注册地和所在的国

家区域名称,筛选出成立时间在2013—2022年且地址位于美国友岸国的子公司,统

计上市公司i第t年在美国友岸国新设子公司的数量NumFSit。为缓解NumFSit 的右偏

分布对回归结果的影响,同时区分上市公司在美国友岸国投资的广延边际和集约边

际,将以企业是否在美国友岸国新设子公司这一虚拟变量I[NumFSit >0]作为主要

的被解释变量。上市公司的 “西进”投资数据由中国研究数据服务平台 (CNRDS)
的上市公司参控股公司数据库 (CPCD)整理而得。本文筛选出成立时间在2013—

2022年,且地址位于国内中西部地区的子公司,统计上市公司i第t年在国内中西

部地区新设子公司的数量Numinlandit ,并同样以虚拟变量I[Numinlandit >0]作为回归

的被解释变量。
其中的关键解释变量是企业层面中美贸易摩擦的冲击水平。笔者使用中国海关

总署2014—2016年企业—产品层面的进出口数据,① 统计了企业在贸易摩擦爆发前

2—4年 (也 即 2014—2016 年)对 美 出 口 金 额 (ExportUSi,14-16)及 其 出 口 总 额

(ExportALLi,14-16),计算企业对美出口依赖度 US-Export14-16i ,以此衡量企业在中美

贸易摩擦中的暴露程度,具体计算公式如下:

  US-Export14-16i =
ExportUSi,14-16
ExportALLi,14-16

对于上述期间没有出口记录的上市公司,设定该变量取值为0。
根据企业暴露程度的高低,以存在对美出口的企业样本平均值 (20%)为阈值,

将超过阈值的上市公司设定为处理组,其他上市公司设定为控制组:

  Treatmenti=I[US-Export14-16i ≥20%]
此外,利用中国研究数据服务平台 (CNRDS)的管理层讨论与分析数据库

(CMDA)提供的2013—2022年上市公司年报中的管理层讨论与分析内容,运用文

本分析方法,构建了一系列反映企业及其管理层行为特征的变量。具体包括:(1)企

业管理层对美国市场的关注度 (USit);(2)企业管理层对国内市场的关注度

(Domesticit);(3)企业的贴现率 (Myopiait);(4)企业对中美贸易摩擦持续时间的

预期 (Expectationit)。上述变量的构建均遵循以下步骤:首先构建反映相关指标的
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① 选择2014—2016年的企业贸易数据,是为避免企业在中美贸易摩擦正式爆发前受特朗

普政府竞选中所发表的中美关系言论或其他行为的影响而改变预期,从而提前调整出

口或投资行为的可能。



词集,其次利用Python中文分词模块对年报文本进行自动分词,最后基于词典法,
计算出词集中相关词汇的词频占上市公司当年年报文本总词频的比例。其中,贴现

率的度量是参考行为金融理论和企业管理学的研究,计算 “短视视域”相关词汇的

词频占比。① 该变量取值越大,意味着上市公司管理层越注重短期收益,也即理论

模型中企业贴现率越高 (贴现因子β越小)。类似地,企业对贸易摩擦持续时间的预

期变量是通过计算 “暂时”“阶段性”等词汇的占比获得,对应理论模型中的

E (t1),该变量取值越大,表明企业预期的贸易摩擦持续时间越短。
为比较采取不同策略的上市公司的经营绩效,使用国泰安经济金融研究数据库

(CSMAR)提供的上市公司经营数据,估计企业的全要素生产率 (TFPit),② 代表

企业长期的经营绩效。③ 此外,根据该数据集提供的信息,还构建了回归方程中的

一组控制变量。
笔者使用企业在中美贸易摩擦前的投资布局,识别 “南下”与 “西进”策略对

贸易摩擦前后企业经营绩效变化的影响。这里用2017年末企业是否已在美国友岸国

设立子公司 (South17=I[NumFS2017>0]),度量贸易摩擦发生前企业在海外的产业

布局,同理,用2017年末企业是否已在国内中西部地区设立子公司 (West17=
I[Numinland2017 >0]),度量贸易摩擦发生前企业在国内市场的布局。

三、中美贸易摩擦对企业投资空间布局的影响

(一)回归方程设定

为验证 假 说1,我 们 分 别 以 上 市 公 司 每 年 是 否 在 美 国 友 岸 国 新 设 子 公 司

(I[NumFSit>0])以及是否在国内中西部地区新设子公司 (I[Numinlandit >0])作

为主要被解释变量,根据前文定义,基于贸易摩擦发生前企业对美出口依赖度划分

处理组和控制组,使用双向固定效应 (two-wayfixedeffect,TWFE)的双重差分模

型 (DID),识别中美贸易摩擦对上市公司投资行为的影响。具体回归方程如下:

  I[NumDit>0]=βDTreatmenti×Postit+λi+λt+Xitγ+εit (1)
当D=FS时,代表企业在美国友岸国的投资情况;当D=inland时,代表企业

在国内中西部地区的投资情况。由于被解释变量是虚拟变量,采用Probit固定效应
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①

②

③

参见胡楠、薛付婧、王昊楠:《管理者短视主义影响企业长期投资吗? ———基于文本分

析和机器学习》,《管理世界》2021年第5期。
参见鲁晓东、连玉君:《中国工业企业全要素生产率估计:1999—2007》,《经济学 (季
刊)》2012年第2期。
参见盛丹、刘灿雷: 《外部监管能够改善国企经营绩效与改制成效吗?》, 《经济研究》

2016年第10期。



模型进行估计。Treatmenti为代表处理组企业的虚拟变量。Postit变量代表中美贸易

摩擦爆 发 后 的 时 期,也 即2018年 及 以 后 年 份 取 值 为1,其 他 年 份 取 值 为0。

Treatmenti和Postit的交互项是核心解释变量,其系数β代表在控制了生产成本、自

然禀赋、政治制度等常规因素之后,中美贸易摩擦对直接受影响的企业投资的平均

广延边际 (extensivemargin)处理效应。
回归方程中加入了企业固定效应λi,以捕捉不随时间变化的企业异质性,如企

业产品特征、企业管理者对美国的个人态度、贸易摩擦发生前企业投资空间布局等

因素对企业投资行为的影响。同时加入了时间固定效应λt,以捕捉生产成本等其他

随时间变化的、影响所有企业的共同因素,以及所有企业共同经历的随时间变化的

冲击,如汇率波动和整体宏观政策变化。回归方程中还加入了其他控制变量,包括

行业固定效应以及行业固定效应与年份的交互项,分别用于捕捉行业层面不随时间

变化的、随时间线性变化的不可观测因素的影响,如行业的投入品价格变化、技术

进步等。此外,还涉及一些企业层面的控制变量 (Xit),包括企业营业收入的对数

值,用于控制企业规模的影响,以及企业的劳动资本比,用于控制企业的生产特征

及劳动强度对投资行为的影响。
为了对DID的关键假设 “平行趋势假设”进行检验,并估计中美贸易摩擦影响

的时间趋势,可进行动态事件研究分析。具体的回归方程如下:

  Yit= ∑
j=4

j=-4
βjTreatmenti×IYear=2018+j[ ]+λi+λt+Xitγ+εit (2)

其中,IYear=2018+j[ ] 代表2018年中美贸易摩擦发生后 (或前)的第j年,
样本期为2013—2022年。被解释变量Yit与方程 (1)一致。

(二)基本回归结果

首先,使用动态事件研究分析对 “平行趋势假设”进行检验。图3分别展示了

以我国上市公司 “南下”和 “西进”为被解释变量的方程 (2)的系数估计值及

95%置信区间。

 
图3 上市公司 “南下”与 “西进”的动态事件研究分析结果
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可以看出,2018年中美贸易摩擦发生之前,两组回归交互项的系数估计值均接

近0且不显著,说明对美出口依赖度较高的上市公司与其他公司 “南下”“西进”的

趋势基本一致,符合DID的 “平行趋势假设”,也表明上述方式定义的控制组是一

个比较好的反事实样本。中美贸易摩擦发生后,两组动态事件研究分析的交互项系

数均开始上升。其中,“南下”(图3左)在2019年开始显著,并达到峰值6.4个

百分点,之后不断下降,2021年后不再显著。而 “西进” (图3右)的趋势不断

上升,在2020年显著并达到峰值5.7个百分点后保持基本稳定 (除2021年略有

下降外)。上述事件分析提供了中美贸易摩擦推动企业 “南下”和 “西进”的直观

证据。
表1的PanelA和PanelB分别报告了以 “南下”和 “西进”为被解释变量的

方程 (1)的估计结果,表中的系数是Probit模型估计的平均边际效应。① 在

PanelA中,第 (1)列回归方程的控制组是处理组以外的其他所有上市公司。
回归结果显示,中美贸易摩擦导致上市公司在美国友岸国新设子公司的概率增

加了2.8个百分点,且在1%的水平上显著。根据 DID的设定,这一处理效应

可以理解为剥离生产成本等因素的影响后得到的贸易成本冲击对企业迁移的处

理效应。第 (2)列进一步将回归限定在从事出口业务的上市公司范围,以其他

从事出口业务的上市公司作为控制组。第 (3)列在第 (2)列的回归方程基础

上加入了更多控制变量,包括上市公司所在行业的固定效应、行业层面的时间

趋势以及上市公司营业收入的对数值、劳动资本比。第 (4)列排除了上市公司

上市之前的观测值。第 (5)列进一步剔除了国有属性的上市公司样本,以区分

国有企业和私有企业对中美贸易摩擦的不同反应。第 (6)列进一步排除了ST
股票和非 A股上市公司这一类企业资本较差的企业。如估计结果所示,估计结

果是稳健的。
在PanelB中,以企业 “西进”为被解释变量的各列回归方程及样本设定均与

PanelA相同。估计结果显示,中美贸易摩擦同时推动了对美出口企业 “西进”,处

理效应的绝对规模为5.2个百分点。以上两个实证结果验证了假说1,即企业在应

对中美贸易摩擦冲击时存在多个均衡解,但比较发现,贸易成本因素对 “西进”的

影响规模显著大于 “南下”,且前者的持续时间更长。
为了验证基准回归中估计结果的稳健性,进行了如下稳健性检验。第一,为进

一步降低行业异质性的影响,且考虑到不同行业实际受美国加征关税措施影响的时

间存在差异,将2014—2016年海关数据库提供的各企业的出口商品与四批美国加征
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① 加入个体固定效应的Probit模型会自动剔除样本期内被解释变量没有变动的个体。这

是由于TWFE模型是通过同一个体在不同时间内的变动来估计系数的。表中标注的是

实际参与回归估计的有效样本数以及其中控制组与处理组的上市企业数量。



表1 基准回归结果

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

PanelA:被解释变量为上市公司每年是否在美国友岸国新设子公司 I[NumFSit >0]( )

Treatmenti×Postit 0.028*** 0.029** 0.033*** 0.034*** 0.034*** 0.038***

(0.013) (0.013) (0.011) (0.011) (0.011) (0.012)

#Treated 85 85 85 85 85 84

#Control 477 246 246 246 243 242

观测数 5612 3310 2865 2842 2556 2539

R-squared 0.117 0.114 0.107 0.106 0.106 0.106

PanelB:被解释变量为上市公司是否在国内中西部地区新设子公司 I[Numinlandit >0]( )

Treatmenti×Postit 0.052*** 0.035*** 0.045*** 0.046*** 0.046*** 0.040***

(0.012) (0.012) (0.015) (0.015) (0.015) (0.016)

#Treated 288 288 288 273 273 266

#Control 3219 1020 1020 985 985 957

观测数 36155 13790 10648 10528 10520 9486

R-squared 0.200 0.191 0.189 0.189 0.190 0.183

控制组 所有企业 出口企业 出口企业 出口企业 出口企业 出口企业

企业固定效应 Y Y Y Y Y Y

年份固定效应 Y Y Y Y Y Y

行业固定效应 N N Y Y Y Y

行业固定效应×年份 N N Y Y Y Y

控制变量 N N Y Y Y Y

时期 全部 全部 全部 上市后 上市后 上市后

企业性质 全部 全部 全部 全部 私有企业 私有企业

股票性质 全部 全部 全部 全部 全部 A股,非ST

   注:*、**和***分别表示在10%、5%和1%的水平上显著,括号内为稳健标准误,以下各表同。表中报告

的是根据Probit模型估计结果计算的平均边际效应。

关税清单的产品进行匹配,得到生产并出口加征关税清单中产品的企业,并将回归

样本限定在该类企业内;然后,根据企业出口到美国的清单商品金额占企业清单商

品出口总额的比重,定义处理组与对照组。具体而言,对每一个企业i,定义加征关

税清单商品的对美出口占比时序变量:

  US-TTi,t=
ExportTT-USi,t

ExportTT-ALLi,t

其中ExportTT-USi,t 表示企业i在第t年被加征关税的清单商品的对美出口金额,
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ExportTT-ALLi,t 表示企业i在第t年被加征关税的清单商品的出口总额。同样以均值为

阈值,设定该比重大于平均值的上市公司为处理组,其他上市公司为控制组:

  Treatmentit=I[US-TTi,t≥US-TTt]
考虑到美国在2018年和2019年分批加征关税,使用Callaway等的方法进行多

时点DID估计,① 估计结果与基本结果一致,从而排除了可能的行业选择性问题对

回归结果的影响。此外,这一检验通过区分企业受到贸易摩擦冲击的具体时间,进

一步建立了企业空间转移与中美贸易摩擦之间的因果关系。
第二,在对行业选择性进行稳健性检验的基础上,为了控制出口对象国的不同

企业的生产效率差异,② 进一步将控制组企业限定为主要对除美国以外的其他发

达国家 (即对除美国外人均 GDP全球排名前20的国家)出口的企业。与基准

回归相比,处理效应的估计结果没有发生显著变动。第三,作为对被解释变量

度量方式的稳健性检验,参照马光荣等的做法,③ 以上市公司在美国友岸国的

“累积”子公司数目 (TotalFSit)作为被解释变量进行双重差分回归。④ 研究发现,对

企业 “南下”的处理效应为0.06,对企业 “西进”的处理效应为0.12,且回归结果

在不同的方程设定下均稳健。第四,将美国友岸国的定义修改为参与了 《跨太平洋

伙伴关系协定》(TPP)的东盟国家,以检验美国友岸国定义的稳健性。⑤ 估计得到

的处理效应为2.2个百分点,与基本回归结果一致。第五,为检验基本回归结果在

上市公司样本外的有效性,笔者在工业企业数据库的基础上,利用 “企查查”平台

构建了规模以上工业企业及其国内子公司数据库,使用工业企业样本对 “西进”进

行了与基本回归相同的分析,发现非上市公司的对美出口企业同样在中美贸易摩擦

后存在显著的 “西进”效应。此外,还进行了安慰剂检验,从样本中随机抽取划分

处理组和控制组进行DID估计。结果表明,安慰剂检验的系数估计结果集中分布于

0附近,且实际处理效应位于安慰剂分布的最高1%,说明基本回归结果中观察到的
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①

②

③

④

⑤

B Callaway A Goodman-BaconandP H C Sant􀆶Anna 􀆵Difference-in-Differences
withaContinuousTreatment  NBERWorkingPaper no 32117 2024 
R Hausmann J HwangandD Rodrik 􀆵WhatYouExportMatters  Journalof
EconomicGrowth vol 12 no 1 2007 pp 1-25 
参见马光荣、程小萌、杨恩艳:《交通基础设施如何促进资本流动———基于高铁开通和

上市公司异地投资的研究》,《中国工业经济》2020年第6期。
累积子公司数量也同样呈现极端右偏分布且是企业累积资本存量的代理变量,存在路

径依赖的问题,而 “是否新设子公司”这一虚拟变量不仅可以解决数据的极端分布问

题,且以新设子公司作为企业投资的代理变量更加满足平稳性条件。

TPP是由美国主导、共12个国家参与谈判的一项多边自由贸易协定,成员国包括美

国、智利、新西兰、新加坡、文莱、秘鲁、越南、澳大利亚、马来西亚、日本、墨西

哥和加拿大。



中美贸易摩擦对企业 “南下”和 “西进”的处理效应并非由其他不可观测因素导致。①

(三)排除竞争性解释

通过分析上市企业在 “南下”和 “西进”以外其他方向的海外投资,可以排除

中美贸易摩擦之外的竞争性解释,并更加全面地考察贸易摩擦发生后企业对外投资

的空间分布特征。具体而言,识别的关键假设之一,是中美贸易摩擦发生前后对美

出口企业与其他企业之间不存在除贸易摩擦之外的异质性冲击。一般而言,国内政

策不会对出口不同国家的企业设置异质性条款,因此,该因素对本文因果识别干扰

的可能性较小。然而,在研究样本时间段内,中国于2013年提出的共建 “一带一

路”倡议可能会对出口不同国家的企业产生异质性影响。为排除 “一带一路”相关

政策对因果识别的干扰 (即处理组企业相比于控制组企业更加积极地响应这一政

策),在 “一带一路”共建国家中排除了美国友岸国,重新检验了中美贸易摩擦对上

市公司向这些国家投资的影响。图4左展示了2013—2022年处理组和控制组上市公

司在 “一带一路”共建国家 (不包括美国友岸国)新设子公司的概率差异。与上市

公司对美国友岸国投资不同的是,2018年前后,处理组与控制组在 “一带一路”共

建国家 (不包括美国友岸国)的投资不存在显著差异,甚至在2022年,处理组的企

业在 “一带一路”共建国家 (不包括美国友岸国)设置子公司的概率低于控制组的

其他上市公司,处理效应为-1.2个百分点。②这一结果排除了基本回归中观察到的

处理效应是由共建 “一带一路”倡议引起的。

 
图4 在不同类型国家投资的动态事件研究分析结果

此外,还以企业在美国及其近岸国的新设子公司情况为被解释变量进行稳健性

检验,进一步建立处理组企业投资空间布局的改变与中美贸易摩擦的关联。美国在

提出 “友岸外包”政策的同时,也提出了制造业回流计划以及 “近岸外包”战略。
因此,以上市企业是否在美国及其近岸国新设子公司作为被解释变量进行动态事件

研究分析,结果展示于图4右。如图所示,与企业在美国友岸国的投资表现相似,
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中美贸易摩擦推动了处理组企业对美国及其近岸国的投资,且符合 “平行趋势假设”。
接下来使用方程 (1)正式估计中美贸易摩擦对企业在该方向投资的影响。DID估计的

处理效应为1.3个百分点,加入控制变量后进一步降低至0.8个百分点且不再显著,
远小于基本回归中中美贸易摩擦对企业 “南下”投资的处理效应。① 结合基本回归结

果,两组回归结果均为正且显著,验证了选择美国市场是企业遭受外部冲击后的均衡

解之一,即贸易摩擦促进了企业选择美国市场。进一步地,中美贸易摩擦对企业在美

国友岸国投资的处理效应规模更大、显著性更稳健,可以得出企业受到贸易成本冲击

后在美国本土及其友岸国的投资选址中,更偏好东南亚友岸国的结论。
总结上述回归结果可知,中美贸易摩擦对上市企业在美国及其近岸国和友岸国

投资的处理效应皆为正,且对美国友岸国投资的处理效应规模也最大;而对 “一带

一路”共建国家 (不包括美国友岸国)投资的处理效应为负。这一结果不仅排除了

处理组企业受 “一带一路”相关政策影响整体增加对外投资这一竞争性假说,进一

步建立了对美出口企业在美国友岸国增加投资的行为与中美贸易摩擦的因果联系,
且更为完整地检验了理论模型中的均衡解2,即受影响企业会增加对美国市场的投

资,且会选择更接近中国母公司的东南亚地区。

(四)机制分析

为进一步建立中美贸易摩擦与企业投资空间布局转移的直接关联,根据理论模

型中的嵌套决策逻辑,即企业第一步选择不同市场后在第二步选择新的均衡生产地,
本节构建企业管理层的市场关注变量,并验证其与企业空间选择的直接关系。将企

业可能的均衡解与投资方向选择纳入一个分类变量 Directionit,变量的具体定义

如下:

  Directionit=
1,企业 “南下”,即NumFSit>0
2,企业 “西进”,即Numinlandit >0
0,企业无 “南下”或 “西进”

ì

î

í

ï
ï

ï
ï

同时,分别计算了上市公司年报管理层讨论与分析内容中 “美国市场”和 “国
内市场”相关词汇词频占企业i第t年年报文本内容总词频的比例,代表管理层对于

“美国市场”(USit)和 “国内市场”(Domesticit)两个市场的关注度,并以这两个

变量为主要解释变量。根据理论分析,如果企业选择保留美国市场,则通过海外投

资规避美国的定向关税是最优策略,反之,如果通过寻求其他市场以代替美国这一

单一市场份额损失,则会选择 “西进”。由于被解释变量为无序分类响应变量,使用

多元Logit模型,估计管理层的市场关注对企业投资方向选择的影响。具体回归方

程设定如下:
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  Pr(Directionit=j)=ΛZit+λi+λt+ΩXit+εit (3)
Zit包含了企业管理层对 “美国市场”(USit)和 “国内市场”(Domesticit)的关

注度。对于 “南下” (Directionit=1)选择而言,系数Λ可以解读为,Zit每上升一

个单位,企业i在年度t在美国友岸国新设子公司的概率与基准组 (即不增加任何子

公司)的概率之间的比值对数 (即ln
P (Directionit=1)
P (Directionit=0)

)增加Λ个单位,对于 “西

进”选项的解读类似。
为了直观地展现多元Logit模型的估计结果,图5分别绘制了企业管理层对

“美国市场”和 “国内市场”的不同关注程度下企业三个投资方向的相对概率。如图

5左所示,企业对国内市场关注程度越高,选择在中西部地区投资的概率就越大,
与此同时选择 “南下”的概率就越低。类似地,在图5右中,随着对美国市场的关

注度提高,企业会显著地提高 “南下”的相对概率,而降低 “西进”的相对概率。①
这一结果验证了企业的市场选择与投资选址之间的直接联系。具体而言,企业在遭

受美国市场损失后,面临美国市场与国内市场的重新选择问题,而在两个市场间的

选择进一步引发了其投资空间布局的变化。该结果为本文理论模型的合理性提供了

有力证据,支持了外部冲击对企业投资方向和空间分布影响存在多个均衡解的理论

分析结果。

 
图5 企业管理层对不同市场的关注程度对其投资方向选择的预测概率

四、企业 “南下”与 “西进”选择的影响因素

按照理论模型的推测,进一步从企业的贴现率和对贸易摩擦持续时间的预期、
对美国的出口依赖度和进口依赖度等角度,研究企业受到贸易成本冲击后在 “南下”
与 “西进”之间决策的微观影响因素,验证假说2至假说4。

(一)管理者的行为特征

为验证假说2,以企业是否选择均衡解1,也即 “无新增投资”(I[Directionit=0])
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为被 解 释 变 量,以 企 业 的 贴 现 率 (Myopiait)和 对 贸 易 摩 擦 持 续 时 间 的 预 期

(Expectationit)为主要解释变量进行Probit模型回归。估计结果表明,企业贴现率

和预期的系数均显著为正,说明企业的贴现率越高、预期中美贸易摩擦持续的时间

越短,企业保持贸易摩擦发生前的生产地选择而不向其他地区新增投资的概率就

越大。①
为了进一步研究均衡策略1概率的上升对其他两个均衡策略选择概率的影响,

以企业的贴现率和对贸易摩擦持续时间的预期作为主要解释变量,按照回归方程

(3)进行多元Logit模型估计,并根据估计结果,绘制了企业贴现率和对未来预期

不同取值下企业三个投资方向的相对概率。如图6左所示,企业的贴现率越高 (管
理层越短视),受贸易成本冲击后选择在中西部地区投资的概率就越低。类似地,在

图6右中,企业预期贸易摩擦持续时间越短,受贸易成本冲击后 “南下”的相对概

率微弱上升,而 “西进”的相对概率则下降。这说明企业的高贴现率与对贸易摩擦

持续时间较短的预期主要对向国内中西部地区的投资形成抑制。上述结果很好地解

释了中美贸易摩擦对企业 “南下”影响逐渐减弱的趋势 (图3),即随着中美贸易摩

擦的持续,企业对贸易摩擦持续时间预期的不确定性降低,企业会更加偏向 “西
进”。换言之,“南下”是企业在中美贸易摩擦初期及中美关系仍具有极大不确定时

的短期最优选择,而 “西进”则是在美国态度更加明朗后,企业基于对中美关系的

预期做出的中长期最优选择。

 
图6 企业的贴现率和预期对其投资方向选择的预测概率

(二)企业对美出口依赖度

为验证假说3,将拥有对美出口业务的上市公司 (即对美出口依赖度大于0
的企业)按照暴露程度高低分为五组,② 以没有对美出口业务的企业 (US-
Export14-16i =0)作为控制组,分别进行方程 (1)所示的DID回归。
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②

受篇幅所限,具体回归结果可向作者索取。
分别为0至25%分位数 (=1.57%),25%至50%分位数 (=9.25%),50%至75%分

位数 (=31.04%),75%至90%分位数 (=61.68%),90%至100%分位数。



各组的回归系数及其置信区间展示在图7中。其中,横轴代表企业的对美出口

依赖度,横轴刻度代表依赖度的绝对值,P打头数值代表上述分组的百分位阈值。①
由图可知,企业对美国的出口依赖度会对企业受贸易成本冲击后的投资方向选择产

生显著影响。对美出口依赖度越高,企业选择向美国友岸国等国投资的概率越大,
以便规避美国对中国施加的高关税,继续维持美国市场。而对于对美出口依赖度较

低的企业,拓展国内中西部地区市场的相对固定投资成本更低,从而有更大激励转

向国内市场。

图7 企业对美出口依赖度与贸易摩擦处理效应的关系

(三)企业对美进口依赖度

为验证 假 说 4,按 照 企 业 是 否 从 美 国 进 口,划 分 为 对 美 进 口 依 赖 企 业

(US-Import14-16i >0)与非对美进口依赖企业 (US-Import14-16i =0),分别对这两

组企业按照方程 (1)进行DID回归。②回归结果表明,中美贸易摩擦对企业 “南
下”投资的处理效应仅在对美进口依赖的企业中显著 (处理效应为4.1个百分点)。
与此同时,中美贸易摩擦对企业 “西进”投资的影响仅在非对美进口依赖的企业中

显著 (处理效应为9.1个百分点)。以上回归结果直接验证了对美国的进口依赖对企

业投资选址的显著影响。中美贸易摩擦使对美进口依赖度较高的企业更有可能形成

进口投入品受阻的悲观预期。为了能够继续从美国进口,规避美国的出口管制措施

以及中美两国之间的加征关税,企业更有可能选择向美国友岸国转移。而对于对美

进口依赖度较低的企业,由于企业的生产经营不受来自美国进口的限制,因此有更

大激励转向国内市场。
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五、“南下”与 “西进”对企业经营的影响

本部分将进一步比较 “南下”和 “西进”两种投资方向对企业抵御中美贸易摩

擦负面冲击的影响。① 由于2018年后的投资布局可视为企业应对外部冲击的反应,
本文使用中美贸易摩擦之前企业的产业布局,分别识别 “南下”与 “西进”两种投

资方向对贸易摩擦前后企业经营绩效变化的影响。

(一)回归方程设定

用 企 业 在 2017 年 末 是 否 已 在 美 国 友 岸 国 设 立 子 公 司 (South17 =

I[NumFS2017>0]),度量贸易摩擦前企业在海外的产业布局,同理,用企业在2017
年末是否已在国内中西部地区设立子公司 (West17=I[Numinland2017 >0]),度量中美

贸易摩擦发生前企业在国内市场的布局。首先使用DID方法研究两种投资布局对企

业应对外部冲击的异质性影响。回归方程如下:

  TFPit=βDD17i ×Postit+λi+λt+Xitγ+εit (4)

该方程的核心变量是D17i ×Postit。当D=South时,代表企业在2017年末在美

国友岸国的布局情况 (South17);当D=West时,代表企业在2017年末在中西部地

区的布局情况 (West17i )。系数βS (βW)可以解读为,在外部冲击发生前已经在美

国友岸国/国内中西部地区布局子公司的企业与未布局的企业相比,在中美贸易摩擦

前后遭受的经营绩效损失之间的差距,也即在美国友岸国/国内中西部地区的投资布

局能够给企业减少的由中美贸易摩擦引致的绩效损失,我们称之为 “提前在美国友

岸国/国内中西部地区投资布局的优势”。若βS (βW)大于零,代表中美贸易摩擦发

生前已经在美国友岸国/国内中西部地区设置子公司的企业在贸易摩擦中遭受的

TFP损失更小,说明提前布局的策略对企业来说是有益的。比较βS 和βW 的相对大

小,即可比较企业在贸易摩擦发生前的两种布局 (“南下”和 “西进”)所获得的相

对优势规模。

考虑到企业对美出口依赖度会对上述回归中企业的提前布局情况 (D17i )产生影

响,进一步使用三重差分 (DDD)方法,识别企业在中美贸易摩擦前的投资布局策

略对由中美贸易摩擦引致的经营绩效损失的差异性影响。具体而言,三重差分分别

为:贸易摩擦发生前后 (Postit)、对美出口依赖度是否较高 (即是否为中美贸易摩
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① 受篇幅所限,本文未将中美贸易摩擦对企业绩效的整体影响作为研究重点,但作为补

充,笔者以TFP为被解释变量,使用DID回归方程,比较了处理组企业与控制组企业

在中美贸易摩擦前后企业经营情况的差异。回归结果表明,中美贸易摩擦对处理组企

业的TFP并不存在显著影响,具体回归结果可向作者索取。



擦的处理组,Treatmenti)、贸易摩擦发生前是否有布局 (South17i 或 West17i ),具体

的回归方程如下:

  TFPit=βDD17i ×Treatmenti×Postit+α1D17i ×Treatmenti+α2D17i ×Postit+

α3Treatmenti×Postit+λi+λt+Xitγ+εit (5)

其中,Treatmenti的定义与前文保持一致。如前所述,比较βS 和βW 的相对大

小,即可比较企业在中美贸易摩擦发生前的两种布局所获得的相对优势规模。

(二)回归结果

回归结果见表2,其中第 (1)— (3)列是DID的回归结果,第 (4)— (6)

列是DDD的回归结果。与前文的回归方程设定一样,第 (1)列的控制组企业是除

了处理组上市公司以外的所有上市公司,第 (2)列将回归限定在从事出口业务的上

市公司,第 (3)列进一步控制了行业固定效应、行业层面的时间趋势以及上市公司

营业收入的对数值、劳动资本比这几类控制变量,以验证估计结果的稳健性,第

表2 企业投资布局策略对其TFP的回归结果

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

PanelA:已经在美国友岸国布局的企业优势

South17i ×Postit 0.069*** 0.032** 0.022

(0.016) (0.016) (0.016)

South17i ×Treatmenti×Postit 0.002 0.047 0.052

(0.055) (0.043) (0.043)

观测数 35341 14246 14086 35341 14246 14086

R-squared 0.819 0.872 0.881 0.819 0.871 0.881

PanelB:已经在国内中西部地区布局的企业优势

West17i ×Postit 0.090*** 0.050*** 0.057***

(0.010) (0.013) (0.013)

West17i ×Treatmenti×Postit 0.069* 0.131*** 0.147***

(0.040) (0.032) (0.033)

观测数 35341 14246 14086 35341 14246 14086

R-squared 0.819 0.872 0.881 0.819 0.872 0.881

控制组 所有企业 出口企业 出口企业 所有企业 出口企业 出口企业

企业固定效应 Y Y Y Y Y Y

年份固定效应 Y Y Y Y Y Y

行业固定效应 N N Y N N Y

行业固定效应×年份 N N Y N N Y

控制变量 N N Y N N Y
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(4)— (6)列的回归样本和控制变量与 (1)— (3)列一样。在表2中,PanelA
是提前在美国友岸国投资布局的优势的估计,PanelB是提前在国内中西部地区投资

布局的优势的估计。在PanelA中,DID和DDD交互项的系数在0.002至0.069区

间波动,且显著性不稳定;而在PanelB中,交互项的系数估计值在0.05至0.147
之间波动,且均显著为正。对比PanelA和PanelB交互项系数估计的规模及其显著

性可知,与在美国友岸国投资布局相比,在2018年之前已经在国内中西部地区投资

布局的企业在中美贸易摩擦中经历了更少的绩效损失。因此,从帮助企业缓解由中

美贸易摩擦引致的企业TFP损失的角度来看,平均而言, “西进”策略比 “南下”
策略更优,结合中美贸易摩擦对处理组企业TFP平均影响不显著,① 可知 “西进”
策略具有防冲击的效果。

上述回归结果表明,“西进”策略能有效减少企业在中美贸易摩擦中遭受的经营

损失。考虑到要素成本、基础设施等条件对企业经营绩效的影响,这一回归结果从

侧面说明,国内中西部地区的低成本要素禀赋以及大量基础设施存量资本提供了良

好的基础条件,使企业可以通过调整生产布局以缓解外部冲击对自身经营的影响,
这与目前研究中对国内中西部地区相比东南亚地区的综合生产成本优势的结论相

一致。②

结  语

本文使用我国上市企业数据,在统一口径下测度了企业 “南下”与 “西进”的

长期时间趋势,并构建了企业跨期选址决策理论框架,以2018年中美贸易摩擦为准

自然实验,运用双重差分方法验证了企业应对外部冲击的空间布局存在多个均衡解,
并发现贸易成本因素对我国企业 “西进”的推动作用显著大于 “南下”,且处理效应

随时间不断增强。在理论拓展层面,可以为理解企业的对外投资及国内空间再布局

提供新的思考框架和生产成本之外的新维度。在政策现实层面,企业显著 “西进”
的趋势表明,经过长期以来 “西部大开发” “中部地区崛起”等区域发展战略的推

进,我国中西部地区已具备良好的基础设施、富有竞争力的生产成本以及日益强化

的区位优势,为未来国家战略腹地建设提供了有利的基础条件。相关研究结果也为

“建设国家战略腹地和关键产业备份”的科学性与可行性提供了理论支撑,说明我国

在复杂严峻的外部环境下提出 “加强战略腹地建设”是一种顺应市场需求的政策导

向。此外,企业对美出口依赖度、对美进口依赖度以及管理者的行为特征和预期是
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①
②

受篇幅所限,具体结果可向作者索取。
参见 《制造业保持基本稳定:逻辑与政策》,中国宏观经济论坛专题报告 (第68期),

2023年6月。



影响企业投资方向选择的重要决定因素。基于上述研究结果,为我国后续加强战略

腹地建设、进一步推动企业 “西进”提出如下政策建议。
第一,注重国内政策引导与外部国际因素的协同效应,充分发挥贸易成本塑造

企业空间布局的市场力量,完善产业在国内梯度有序转移的协作机制。一方面,有

针对性地帮助在国际贸易摩擦中受损的企业向战略腹地转移,着力降低企业异地投

资的门槛,加快建设全国统一大市场,推动构建东中西部产业梯度转移格局。另一

方面,深化与 “一带一路”共建国家的贸易合作,提升出口目的国的多样性与多元

化,提高战略腹地地区的市场准入水平,从而更加有效地引导产业链 “西进”。
第二,重视企业的预期管理。“加强战略腹地建设”的提出能够降低企业面临的

政策不确定性,在后续制定和实施相关政策时,应进一步注重对企业的预期管理,
明确政策导向,统筹安排支持政策,降低企业面临的不确定性,帮助企业形成对战

略腹地投资的稳定预期和共识,从而推动企业在国内的梯度有序转移,优化经济空

间布局。
第三,加快关键核心技术攻关,加速国产中间品替代。在当前我国部分领域核

心材料与设备对美国进口依赖程度较高的现实条件下,投入品进口面临的贸易壁垒

风险对中国产业链供应链的竞争力和安全性造成了极大挑战。因此,应提前进行谋

划,大力推动科技创新,加快关键领域和薄弱环节补短板,寻求中间品进口替代方

案,增强制造业核心领域自主可控能力,有效降低外部风险冲击,从而进一步提升

产业链供应链韧性和安全水平。
需要说明的是,研究样本主要是中国本土企业,暂未将跨国公司的 “南下”与

“西进”纳入研究范围,并且仅对外部冲击下企业中短期选择的局部均衡进行了讨

论,而对外部冲击的长期一般均衡、对上下游关联企业的溢出效应以及对区域层面

宏观指标 (包括工资水平、经济发展水平等)的影响,将是进一步推进的研究方向。
同时,如何将研究拓展到非上市公司样本也将作为未来的重要方向。

〔责任编辑:张天悦〕
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