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新興的越南 

 
2018年越南驚人的 GDP成長率為 7.1％。它是亞洲經濟體中，僅次於 7.2％的第

二成長快速（圖表 1）。然而，近年來這個新興經濟體並非完全一帆風順。 

                              

 

經濟與策略 

了解越南：明日之星 

 

• 越南日臻完善。 

 

• 下列因素吸引全球投資者競相投入越南市場:人口動能優勢、勞動素
質具生產力、基礎建設大幅改善、政治穩定。 

 

• 中美之間正在進行的貿易戰說明了越南的潛力 

 

• 越南位於區域供應鏈的地理位置，以及範圍廣泛的自由貿易協定(FTA)

網絡，皆為關鍵優勢。 

 

• 今年 1-4 月來自中國和香港的巨額外商直接投資，可能顯示著一種新
趨勢的開始 

 

• 考量國內基本面，我們預估越南在未來中期內，有成長 6％- 6.5％的潛
力 

 

• 如果能夠保持這種成長速度，越南經濟將日趨壯大,，濟規模十年後超越
新加坡 
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大約十年前，越南正面臨著下列風險：極高的通膨（高達 28％）、成長疲弱、

越南盾大幅貶值及國際收支平衡危機（圖表 2）。加入 WTO(世界貿易組織)後的

快速自由化、無法管理國內失衡及在全球金融危機中過度依賴美國出口市場，

是當時經濟動盪的一些關鍵因素。從 2012 年中期開始，經濟穩定性才開始扎根，

而這是在一些極端的貨幣緊縮措施受到譴責之後，才開始出現的情況[1]。

經濟騷動為越南的經濟轉型播下了種子。第 11 號決議於 2012 年初通過，重點在

於經濟穩定，同年 11月國家議會通過社會經濟發展計劃（SEDP，2011-2015）側

重於國有企業（SOEs）、金融部門和公共投資之改革。 

經濟永續是關鍵  

從那時起，經濟表現一直令人鼓舞。過去 3年平均成長率為 6.4％，而同期通膨

約為3.2％，尚屬穩定。除了新聞頭條數字之外，最有趣的可能是越南在其他方

面開始超越許多同地區的競爭對手。 

 

更重要的是，政策制定者現在關注的是長期經濟穩定性和永續性，而非本身的

成長速度。國內改革雖未如火如荼進行，但一直持續。此一經濟體的長期前景

是正向的，就經濟規模（即實質 GDP）而言，預計越南將在未來十年內名列該地

區較為開發之經濟體。 

 

投資未來 

 

一個關鍵的政策重點是培育長期成長的能力，而這需要鼓勵投資和改善基礎建

設。越南是該地區最大的外商直接投資國家之一。它在 2017 年獲得了大約 141

億美元的外商直接投資（佔名義 GDP 的 6.3％），是東協中第三高（附表 1）。

越南提供的主要優勢包括高度整合和專業的工業/經濟區、在區域供應鏈中的戰

略位置、鄰近中國、有吸引力的稅賦優惠和低企業稅率[2]，以及具競爭力的勞

動力。 

http://www.eastasiaforum.org/2011/03/10/here-we-go-again-vietnams-spiral-of-credit-and-devaluation/
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附表 1：2017年東協國家的外商直接投資 附表 2：越南的外商直接投資來源 

國家 十億美元 百分比 

新加坡 62.0 45.7 

印尼 23.1 17.0 

越南 14.1 10.4 

菲律賓 10.1 7.4 

馬來西亞 9.4 7.0 

泰國 8.0 5.9 

緬甸 4.0 3.0 

柬埔寨 2.7 2.0 

寮國 1.7 1.3 

汶萊 0.5 0.3 

東協 135.6 100.0 
 

FDI 來源 

登記資本額,  

2018（十億美
元） 

百分比 

日本 6.6 18.6 

南韓 3.7 10.3 

新加坡 1.4 4.0 

中國 1.2 3.4 

香港 1.1 3.2 

泰國 0.9 2.5 

法國 0.5 1.5 

台灣 0.5 1.4 

總計 35.5 100.0 
 

 
 

 

 

一個新興電子強權 

越南的主要投資國是日本（18.6％）、韓國（10.3％）、新加坡（4.0％）、中

國（3.4％）和香港（3.2％）（附表 2）。投資範圍也非常多元，包括房地產、

基礎建設、銀行、電信、製造業。 在這些行業中，製造業最吸引投資者，尤其

是電子業。 

 

越南電子產業聚落的崛起部分來自於區域電子供應鏈的結構轉變[3]。 越南已

從許多同地區競爭對手中奪下市場佔有率。在亞洲常見的經驗為：早期的參與

者發現薪資成本上漲，轉向低成本生產者。越南是最近的新崛起的低勞動成本

市場。 
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對電子業的投資正快速成長，近年來高科技電子業廠商已在越南設立據點。三

星、英特爾、LG、松下和微軟等全球科技龍頭已從中國轉移至此擴展。此種趨

勢可能持續，迄今為止效果已很明顯。 

 

在不到十年的時間，越南已經超越了一些較成熟的電子製造中心，成為東協第

二大電子出口國，僅些微落後於馬來西亞（圖表 3）。的確，按照目前的成長速

度，如果未來幾年越南成為東協的頂尖電子產品製造國，也不令人意外。 

 

 

 

 

私人投資成長強勁 
為了支持 FDI 的強勁流入，越南正大力投資基礎建設。雖然許多同地區競爭對

手也是如此，但相對於經濟規模而言，越南動作更大。越南基礎建設投資佔 GDP

比例，為許多鄰近競爭對手望塵莫及。根據亞洲開發銀行，2017 年越南基礎建

設支出佔 GDP 比例為 5.8％，遠高於東協中許多成員（圖表 4）。投資主要集中

在經濟園區、工業園區與聚落、高科技園區和農業科技園區。因此，基礎建設

發展帶來的動力為越南提供了經濟長期擴張的能力，並繼續吸引更多 FDI 流入。 

 

刺激投資成長的努力有了回報。在過去十年中，投資每年平均成長 12％（圖表

5）。也許最令人鼓舞的是，這種成長主要是由民營部門主導。早在 2000 年，

國家投資就佔總投資的 60％左右。自 2004年情況發生變化，由民營部門開始主

導。截至 2017年，國家主導的投資下降至 35.7％，由國內民營部門（40.6％）

和 FDI（23.7％）取代成為主要投資推手。隨著國內自由化（例如國有企業改革）

和全球化繼續推動經濟更加走向市場導向發展，我們預計未來數年此趨勢將持

續。 
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專注於人力資本 

 

越南也有相對有助益的人口統計資料。儘管其人口比鄰近競爭對手略微成熟，

主要是由於戰後嬰兒潮已達到中年，然與該地區一些較開發經濟體如新加坡、

泰國和中國等相比，它仍然有利。2015 年的中位年齡約為 30 歲，而老年人撫養

比為 9.6（65歲以上的人口/15歲至 64歲人口*100）（圖表 6）。 

 

 

決定經濟體長期成長方面，人力資本的品質同等重要。在這方面，越南的表現

超過了許多東協鄰國。世界銀行人力資本指數將越南排名在東協中第二，與中

國相當（圖表 7）[4]。除了勤勞的勞動力，優異的排名可能是持續教育投資的

成果。在過去的二十年裡，政府一直將總支出的 20％用於教育，在全球標準中

這算很高。 
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越南有很高的生

產力/薪資比率 

在勞動生產力方面這算成功。近年來鉅額 FDI 流入科技業，成為助益提升勞動

生產力之因。越南的生產力成長不僅近年來有所改善（2015 - 20 17年間平均

為 5.7％），也超越許多鄰近經濟體，僅次於中國（圖表 8）。的確，確保生產

力提升對於維持長期經濟成長至關重要，特別是越南人口將持續高齡化。 

 
 

然而，儘管生產力成長快速，在薪資成本方面，越南仍然是區域中最具競爭力

的其中之一（圖表 9）。越南的平均月薪資僅為中國的三分之一。這種成本競爭

力是越南穩定獲益於區域電子業供應鏈的主要原因之一，並可能成為美中貿易

爭端的主要受益者之一。 
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貿易戰的受益者 
 

 

越南將成為貿易戰的

主要受益者 

越南處於有利位置，可從美中之間持續貿易爭端中受益 [5]。此經濟體策略性

地融入區域製造供應鏈。過去年間鉅額 FDI 流入和技術轉移有助於越南的製造

能力。在連結性方面，它擁有大約 44 個海港，總吞吐量約為 5 億噸/年，並可

直接進入南海，全球約有 20％的海上貿易將行經此重要航線。越南還擁有廣泛

的自由貿易協定（FTA）網絡。它是若干多邊貿易協定的積極成員，(例如東協

自由貿易區(AFTA)、東協經濟共同體(AEC)、跨太平洋夥伴全面進步協定(CP-

TPP)、區域全面經濟夥伴協定(RCEP)、東協 –中國、東協 - 日本)，並且與一

些主要貿易夥伴簽定高品質雙邊貿易協定，包括日本和韓國。 

 

此外，經過多年的快速成長，中國現在的薪資比越南高出 3 倍多。這導致利潤

下降，迫使製造商重新尋找生產基地。除了成本優勢，地理位置也起著重要作

用。越南鄰近中國，使得目前以中國為基地的公司更容易整合進入現有的供應

鏈。越來越多的中產階級支撐國內需求，進一步增添了越南對全球製造商的整

體吸引力，特別是在美中貿易爭端不斷的背景下。 

 

確實，最近的一個現象是來自中國的 FDI 已較以往顯著增加。今年前四個月，

來自中國的 FDI正式達到 13億美元（圖表 10）。這已超過所有其他主要投資者

的投資金額，不論計算期間是從今年初迄今為止，或是去年同期。事實上，今

年 1月至 4月，中國對越南的直接投資總額已超過去年全期在越南的投資總額，

這絕非巧合。我們認為 這可能是初期徵兆，顯示分散化的投資已從中國轉進至

區域市場，例如越南。事實上，人們可以合理地假設，如果美中之間的雙邊

和貿易關係繼續惡化，這種現象在未來幾個季度可能會加速。  
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2029年以前，越南的 GDP可能高過新加坡 

 

考慮到國內基本面和外部環境動態，我們試圖預測此經濟體的中期潛在成長。

從潛在強勁的投資流量來看，我們認為在未來幾年，越南的生產力成長平均可

達 5.5％左右。儘管在戰後嬰兒潮世代逐漸高齡化的背景下，近期勞動年齡人口

成長率約 1％且逐漸減至 0.5％，我們卻認為未來十年越南有潛力達到約 6.0％

–6.5％的成長速度。 

 

2029年以前，超過新加

坡經濟規模   

 

 

 

從不同的角度來看，將越南的成長與一些鄰近競爭對手相比較，將會很有趣。

如果在短期內越南能夠保持約 6％-6.5％的成長速度，並且鄰近的經濟體能繼

續保持中期潛在成長率（例如新加坡為 2.5％，泰國 4％，印尼 5％等），該地

區經濟規模（實質 GDP）的啄食順序(pecking order)將發生變化[6] 

 

目前，越南經濟規模約為 2240 億美元，約從不同的角度來看，將越南的成長與

一些鄰近競爭對手相比較，將會很有趣。如果在短期內越南能夠保持約 6％-6.5

％的成長速度，並且鄰近的經濟體能繼續保持中期潛在成長率（例如新加坡為

2.5％，泰國 4％，印尼 5％等），該地區經濟規模（實質 GDP）的啄食順序

(pecking order)將發生變化[6] 

 

 

 

 

 

簡言之，十年後越南經濟規模將大於新加坡經濟規模。對於希望分一杯羹的公

司和投資者來說，這意味著巨大的成長機會。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

區域中明日之星 

 

 

 

 

越南並非完美，需要解決一大堆國內問題。例如，國有企業改革一直腳步緩慢，

而金融部門自由化速度低於預期，往往受到銀行逾期放款的拖累。不明確的國內

法規和不良的公司管理，都是一些外國投資者面對的痛點。然而，這些是所有新

興經濟體的共同挑戰，越南也不例外。可以肯定的是，越南的政策方向是正確

的，而經濟基本面也是有利的。在全球經濟的不確定性中，公司和投資者將必須

開始有更多關注在這個「明日之星」，以利用其成長遠景。事實上，相對於該地

區而言，經濟的長期前景極為正面。 
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備註： 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[1]越南國家銀行在 2008年上半年將再融資利率提高了 850 個基點(bps)，並在

2010年底至 2011 年期間的 12 個月中，再次將政策利率提高了 700 個基點，以遏

制兩次失控的通膨。 

 

[2]越南的企業所得稅率預計將在 2019 年中降至 20％，明顯低於包括中國（25

％）在內的許多區域競爭對手。事實上，經濟特區的企業所得稅率甚至更低

（例如 5％-10％） 

 

[3]見星展銀行報告「越南：亞洲最新電子星火」(Asia’s latest electronics 

spark)，發佈於 2015 年 7月 1日。 

 

[4]人力資本指數（HCI）資料庫提供國家層級資料，關於 HCI 的每個組成部分，

以及 HCI 整體(按性別分類)。該指數衡量的是，一個今日出生的嬰兒在 18 歲以

前預期能實現的人力資本數量，假設在她所居住的國家普遍存在健康不佳和教

育水準低落的風險。它旨在突顯當前健康和教育的改善成果如何影響下一代工

作者的生產力，假設今天出生的孩子在未來 18 年內，所經歷的教育機會和健康

風險和目前一樣。 

 

[5]日本事務機器製造商理光公司和台灣建大輪胎公司最近表示，他們正在將一

些生產線從中國分別轉移到泰國和越南，以避免貿易戰風險。大型消費品牌如

新秀麗(Samsonite International SA)、梅西百貨和化石集團(Fossil Group 

Inc)都表示他們將繼續把生產和採購從中國轉移出去。 

 

[6]我們根據直到 2030年的潛在成長率，來預測東協主要經濟體的實質 GDP。由

此，未來十年內該地區經濟規模（實質 GDP）的排名將有所變化。特別的是，

2029年以前，越南將在這方面超越新加坡。 
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或結果模擬並不必然代表任何投資或證券的未來或可能實現的業績。外匯交易蘊含風險。您應該瞭解外匯匯率的波

動可能會給您帶來損失。必要或適當時，您應該徵求自己的獨立的財務、稅務或法律顧問的意見或進行此類獨立調

查。 

本資訊的發佈不是也不構成任何認購或達成任何交易之要約、推薦、邀請或招攬的一部分；在以下情況下，本資訊

亦非邀請公眾認購或達成任何交易，也不允許向公眾提出認購或達成任何交易之要約，也不應被如此看待：例如在

所在司法轄區或國家/地區，此類要約、推薦、邀請或招攬係未經授權；向目標物件進行此類要約、推薦、邀請或招

攬係不合法；進行此類要約、推薦、邀請或招攬係違反法律法規；或在此類司法轄區或國家/地區星展集團需要滿足

任何註冊規定。本資訊、資訊中描述或出現的服務或產品不專門用於或專門針對任何特定司法轄區的公眾。 

本資訊是星展銀行的財產，受適用的相關智慧財產權法保護。本資訊不允許以任何方式（包括電子、印刷或者現在

已知或以後開發的其他媒介）進行複製、傳輸、出售、散佈、出版、廣播、傳閱、修改、傳播或商業開發。 

星展集團及其相關的董事、管理人員和/或員工可能對所提及證券擁有部位或其他利益，也可能進行交易，且可能向

其中所提及的任何個人或實體提供或尋求提供經紀、投資銀行和其他銀行或金融服務。 

在法律允許的最大範圍內，星展集團不對因任何依賴和/或使用本資訊（包括任何錯誤、遺漏或錯誤陳述、疏忽或其

他問題）或進一步溝通產生的任何種類的任何損失或損害（包括直接、特殊、間接、後果性、附帶或利潤損失）承

擔責任，即使星展集團已被告知存在損失可能性也是如此。 

若散佈或使用本資訊違反任何司法轄區或國家/地區的法律或法規，則本資訊不得為任何人或實體在該司法轄區或國

家/地區散佈或使用。本資訊由 (a) 星展銀行集團公司在新加坡；(b) 星展銀行（中國）有限公司在中國大陸；(c) 

星展銀行（香港）有限責任公司在中國香港[DBS CY1] ；(d) 星展（台灣）商業銀行股份有限公司在台灣；(e) PT 

DBS Indonesia 在印尼；以及 (f) DBS Bank Ltd, Mumbai Branch 在印度散佈。 

 


