
注：本报告的预测及建议只作为一般的市场评论，仅供参考，不构成任何投资建议。

本报告版权归中国工商银行（亚洲）东南亚研究中心所有，并保留一切法律权利。任何机构或个人未经授

权，不得以任何形式修改、复制、刊登、引用或向其他人分发。

研

究

报

告

“万岛之国”印度尼西亚：

概览、动态及展望（2025 版）

阅读摘要

印度尼西亚为东南亚最大经济体、世界第四人口大国。其服务

业占比较高，属于早熟型去工业化经济体，金融业欠发达、政

府债务水平不高、科技研发投入水平偏低。印度尼西亚是典型

的多民族、多宗教国家，实行共和制、多党派，法律文化亦呈

现多元化特点。

中国（内地）是印尼最大贸易伙伴，印尼对中国（内地）主要

出口金属、矿物燃料及矿物油、农产品，自中国（内地）主要

进口机械和电气设备、金属；中国（内地）为印尼第二大投资

来源地，深度参与印尼基础设施建设。中国（香港）与印尼的

贸易关系呈现产业链互补特征，印尼对中国（香港）主要出口

能源、珠宝、烟草，自中国（香港）主要进口通信、半导体设

备、废钢铁；中国（香港）为印尼第三大投资来源地。

2025 年印尼私人部门具备一定韧性但面临下行压力，关税政

策不确定性及油价低迷等因素或制约外贸部门表现，政府部门

逆周期调节有望平抑经济波动，预计 2025 年全年可实现

4.8%-5.2%的增长；央行下半年存在一定的“浅降息”空间，

预计印尼卢比在美联储降息前料仍承压。农矿镜像及基建带动

多行业需求是持久增长动能，较低的外贸依存度为印尼抵御全

球经济周期波动的影响提供支持，预计未来几年有望实现5.0%

左右的韧性增长。
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“万岛之国”印度尼西亚：概览、动态及展望（2025

版）

印度尼西亚（以下简称印尼）是东盟创始国之一，东南

亚最大经济体和二十国集团成员，世界第四人口大国（仅次

于中国、印度和美国），世界上穆斯林人口最多的国家，也

是具有“万岛之国”之称的世界最大群岛国家。印尼位于亚

洲东南部，由太平洋和印度洋之间的 17,508 个大小岛屿组

成，是世界上最大的岛国、最大的群岛国家，国土面积 191.4

万平方公里，海洋面积 316.6 万平方公里（不包括专属经济

区），包括苏门答腊岛、爪哇岛、苏拉威西岛以及婆罗洲和

新几内亚的部分地区。与巴布亚新几内亚、东帝汶、马来西

亚接壤。印尼与泰国、新加坡、菲律宾、澳大利亚等国隔海

相望。

一、基于 PEST 框架的印度尼西亚国别概览

（一）政治环境（Politics)：总统共和制多党派国家，

崇尚“建国五基”，多元法律体系深受荷兰影响，鼓励对外

贸易投资合作

二战后独立的共和制多党派国家。历经 350 年的荷兰殖

民统治后，印尼于 1945 年 8 月 17 日宣布独立，1949 年 12

月 27 日成立联邦共和国并参加荷印联邦，1950 年宣布成立

印度尼西亚共和国，1954 年脱离荷印联邦。根据现行“1945

年宪法”，建国五基（神道、人道主义、民族主义、民主主
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义、社会公正）为立国基础，人民协商会议为最高权力机构；

总统为国家元首、政府首脑及武装部队最高统帅，总统和副

总统均由全民直选产生，每任 5 年，可连任 1 次。现任总统

为普拉博沃·苏比延多，副总统为吉布兰·拉卡布明·拉卡。

司法机构三权分立，最高法院独立于立法和行政机构。

具有荷兰色彩的多元法律体系。印尼法律文化呈现多元

化特点并深受欧洲大陆特别是荷兰法律的影响，法律渊源主

要包括习惯法、伊斯兰法和荷兰殖民时期的法律和法令以及

独立后印尼制定的法律法规。印尼法律鼓励外商投资，主管

投资的政府部门是投资与下游化部、财政部、能矿部，根据

印尼 2007 年第 25 号《投资法》，国内外投资者可自由投资

于除 25 个禁止行业
1
以外的任何行业；外国直接投资可设立

独资企业，也可在规定范围内与印尼的个人、公司成立合资

企业，还可通过公开市场操作，购买上市公司股权。在印尼

的投资者可以申请免税等优惠政策。2020 年印尼政府推出

《综合性创造就业法》，以简化法规、优化营商环境、促进

投资和创造就业机会。2021 年推出新的“优先清单”取代原

有的“负面清单”，进一步放宽外资准入限制。印尼政府对

外贸持开放态度，贸易主管部门为贸易部，相关法律主要涉

及《贸易法》《海关法》《建立世界贸易组织法》和《产业法》

等，根据规定，除涉及资源和环境保护、国防安全、涉毒等

1
禁止行业包括：受保护鱼类捕捞业、以珊瑚或珊瑚礁制造建筑材料，含酒精饮料工业、水银氯碱业、污

染环境的化学工业、生化武器工业，机动车型号和定期检验、海运通讯或支持设施、舰载交通通讯系统、

空中导航服务、无线电与卫星轨道电波指挥系统、地磅站，公立博物馆、历史文化遗产和古迹、纪念碑以

及赌博业等。
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少数商品受配额和许可证等限制外，大部分商品放开经营
2
，

出口货物则须持有商业企业注册号／商业企业准字或由技

术部根据有关法律签发的商业许可以及企业注册证
3
。2007

年贸易部宣布了进出口单一窗口制度，大大简化了管理程序。

（二）经济环境（Economy）：消费和投资驱动的早熟型

去工业化国家，金融业欠发达、政府债务水平不高

中高速增长的东盟第一大经济体。新冠疫情前的近 10

年，得益于国内消费和投资拉动，印尼经济较长时间保持在

年均 5%-6%的中高速增长水平。2020 年疫情冲击经济下挫

-2.1%、为亚洲金融危机以来的首次负增长,此后经济增速回

升，2022 年起连续三年增速稳定在略高于 5.0%的水平
4
、居

东盟国家中游。印尼 GDP 总规模为东盟最大，但人均可支配

收入居中游
5
，属于刚跨过门槛标准的中高收入国家

6
。

服务业高占比的早熟型去工业化经济体，2023 年农业、

工业、服务业增加值占 GDP 比重分别为 12.5%、40.2%、42.8%。

印尼是农业大国，拥有世界第三大热带森林，是重要的棕榈

油和橡胶生产国，且盛产咖啡、可可，拥有尚未开发的丰富

渔业资源。受金融危机、国际需求萎缩、国内生产成本上升、

产业升级困难等多重因素冲击，21 世纪初以后印尼陷入早熟

2
适用配额管理的主要是酒精饮料及包含酒精的直接原材料，适用许可证管理的产品包括工业用盐、乙烯

和丙烯、爆炸物、机动车、废物废品、危险物品等。
3
出口货物分为四类：受管制的出口货物、受监视的出口货物、严禁出口的货物和免检出口货物。

4
2022、2023、2024 年 GDP 同比增速分别为 5.31%、5.05%、5.03%。

5
2023 年印尼人均 GDP 为 4,876 美元，低于新加坡（84,734 美元）、文莱（32,963 美元）、马来西亚（11,379

美元），但高于菲律宾（3,805 美元）、越南（4,282 美元）。
6 根据 2023 年世界银行按收入维度的国家分类标准，低收入国家、中低收入国家、中高收入国家和高收入

国家的人均年收入水平门槛分别为<1,145 美元、1,146-4,515 美元、4,516-14,005 美元及>14,005 美元。
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型去工业化困境
7
，为此印尼政府提出了工业强国愿景并相应

出台发展工业集群、建设经济走廊和配套优惠政策，积极吸

引国际资本流入。印尼的工业化水平相对不高，制造业有 30

多个不同种类的部门，主要有纺织、电子、木材加工、钢铁、

机械、汽车、纸浆、纸张、化工、橡胶加工、皮革、制鞋、

食品、饮料等。服务业以传统部门为主，集中于零售、餐饮、

住宿、建筑、维修等传统行业，金融、娱乐、仓储、运输、

通信等现代服务业占比相对较低（见图表 2）。

图表 1：印度尼西亚 GDP 增长情况 图表 2：目前印尼工农业在 GDP 中占比接近

数据来源：WIND、中国工商银行（亚洲）东南亚

研究中心

数据来源：WIND、中国工商银行（亚洲）东南亚

研究中心

消费和投资驱动的内需型经济体，积极吸引外资流入。

消费是印尼经济增长的基石，2024 年居民消费支出约 7,353

亿美元，占 GDP 比重 54.0%，印尼人口结构年轻、经济持续

中高速增长，消费需求增长前景广阔。投资聚焦基建领域，

7
即发展中国家人均收入仍处于较低阶段时出现的制造业衰退现象，或者说工业还未得到充分发展就进入

服务经济，早于历史上完成工业化的国家。
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高度依赖外资和民间资本，2024 年印尼资本形成总额约

4,272 亿美元，占 GDP 比重 31.4%。2014 年佐科出任总统后

大力推动印尼基础设施建设，2024 年普拉博沃上任后也强调

推动大规模基建和资源加工产业的发展以促进经济增长。受

政府资金缺乏影响积极鼓励外资和本国私营企业参与，目前

印尼是东盟吸引外资总量第二大的国家、仅次于新加坡。外

贸依存度较低。受益于大宗商品价格上行，2019 年以来贸易

顺差持续扩大，近两年因全球经济放缓有所回落。2024 年印

尼商品和服务出口、进口额分别占 GDP 比重为 22%、20%。

资本账户完全开放，金融业欠发达，政府债务不高。印

尼资本账户完全开放，印尼盾可自由兑换，汇率自由浮动，

根据主要贸易伙伴货币汇率的特别提款权的汇率变化来确

定印尼盾的对外比价，每日公布。印尼是典型的间接融资主

导国家，印尼银行（Bank Indonesia）独立承担央行职能
8
，

当地的主要商业银行有：曼迪利银行（Bank Mandiri）、中

亚银行（Bank Central Asia）、印尼人民银行（Bank Rakyat

Indonesia）、印尼国家银行（Bank National Indonesia）、

金融银行（Bank Danamon）等。外资银行主要有：汇丰银行、

花旗银行、美国运通银行、摩根大通银行、荷兰银行、东京

三菱银行、德意志银行、渣打银行、盘谷银行以及中国银行、

中国工商银行和中国建设银行。印尼股市起步较晚，1996 年

颁布《资本市场法》，2002 年颁布《有价证券法》，2007 年

8
印尼央行职能包括维护金融稳定、加强监督；制定并履行货币政策，维护盾币稳定；管理货币流通和利

率，调节和保证支付系统工作顺利进行；通过监管手段健全银行和贷款体系。
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雅加达证券交易所、泗水证券交易所合并成立印尼证券交易

所（Indonesia Stock Exchange），截止 2025 年 8 月 1 日，

共有 954 家上市公司。印尼债券市场不发达，截止 2024 年

12 月以美元计价的本币债券总规模达 4,775 亿美元，其中企

业债券 293 亿美元、政府债券 4,482 亿美元，合计占 GDP 比

重 35%，总体债务水平不高（见图表 3）。

图表 3：印尼本币债券发行规模及占 GDP 比重

数据来源：WIND、中国工商银行（亚洲）东南亚研究中心

（三）社会文化环境（Society）：典型的多民族、多宗

教国家

印尼是多民族国家。印尼有 300 多个民族，其中爪哇族

占人口总数的 45%、巽他族占 14%、马都拉族占 7.5%、马来

族占 7.5%、华人约占人口总数的 5%。印尼有 200 多种民族

语言，官方语言为印尼语。
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印尼也是多宗教国家。印尼约 87%的人信奉伊斯兰教，

是世界上穆斯林人口最多的国家。此外 6.1%的人信奉基督教

新教，3.6%的人信奉天主教，其余的人信奉印度教、佛教。

（四）科技创新环境(Technology)：研发投入水平相对

较低，金融科技方兴未艾

印尼科技研发投入水平偏低。印尼在科技创新领域的发

展偏滞后，2020 年研发支出占 GDP 比重为 0.28%，在东盟主

要国家中处于较低水平（泰国 1.16%、马来西亚 0.95%、越

南 0.42%、菲律宾 0.32%、新加坡 2.16%
9
）。

金融科技方兴未艾。印尼传统金融系统发展偏落后，但

受益于广阔的内需市场和年轻化的人口结构带来的强劲需

求，近年金融科技快速发展。2011-2022 年，印尼的 fintech

公司增加了六倍，从 2011 年的 51 家活跃参与者增加到 2022

年的 334 家。第一波增长浪潮由支付领域主导，后续呈贷款、

支付和财富领域多元化发展态势。2017 年印尼央行颁布了

《金融科技服务监管条例》及其衍生条例，近年监管政策逐

步细化完善，目前已建立起了监管机构+自律组织的 Fintech

监管安排框架。

9
泰国为 2022 年值，马来西亚为 2020 年值，越南为 2021 年值，菲律宾为 2018 年值，新加坡为 2020 年值。
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图表 3：印尼 fintech 企业及相应领域

数据来源：波士顿咨询公司、中国工商银行（亚洲）东南亚研究中心

二、中国（含香港）与印尼经贸合作概况

（一）中国（内地）与印尼经贸合作：中国（内地）是

印尼最大贸易伙伴，双边贸易在疫情中韧性较强

1.贸易：中国（内地）连续 12 年成为印尼最大贸易伙

伴，中印尼双边贸易在疫情冲击下保持韧性并继续创新高。

从总量看，自 2013 年起，中国（内地）已连续 12 年保

持印尼最大贸易伙伴地位。双边贸易额在 2020 年新冠冲击

下略微收缩 1.9%后，2021、2022 年分别录得 54.1%、21.5%

的强劲反弹，2024 年中印尼双边贸易额 1,351.7 亿美元继续

创新高（见图表 5）。
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图表 5： 2014-2024 年印尼与中国（内地）双边贸易情况

数据来源：CEIC、中国工商银行（亚洲）东南亚研究中心

从结构看，金属、矿物燃料及矿物油、农产品是印尼对

华出口主要商品，2024 年三类商品出口金额合计占比高达

75.4%。其中，金属占比自 2019 年（疫情前）的 11.7%大幅

提升至 2024 年的 35.1%
10
，矿物燃料及矿物油占比稳定在三

成左右，而农产品占比自 2019 年的 17.2%下降至 12.0%（见

图表 6）。印尼自中国（内地）主要进口机械和电气设备、金

属，2024 年二者合计占比达 51.3%，此外化工（8.4%）、纺

织（7.3%）产品也有相当占比（见图表 7）。

10
钢铁、镍、锡对华出口显著增长为主要动因，2024 年印尼对华钢铁、镍、锡出口额分别为 2019 年的 5

倍、61 倍、13倍。
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图表 6：2024 年印尼对华出口商品类型分布 图表 7：2024 年印尼自华进口商品类型分布

数据来源：CEIC、中国工商银行（亚洲）东南亚

研究中心

数据来源：CEIC、中国工商银行（亚洲）东南亚

研究中心

2.投资：中国（内地）深度参与印尼基础设施建设。

中国（内地）对印尼投资占比逐步提升，2024 年中国

（内地）对印尼投资额为 73.5 亿美元、较疫情前（2019 年）

增长了 54.9%，占印尼外商投资（578.0 亿美元）的 12.7%，

（见图表 8）。中企深度参与印尼基础设施建设。目前中国对

印尼投资分布于矿冶、农业、电力、地产、家电和数字经济

等领域，且深度参与印尼重要基建项目
11
。2023 年 10 月，中

印尼合作建设的雅万高铁正式商业化运行。

11
中国企业在印尼主要投资和承包的项目有：西冷—巴宁邦高速公路、三宝垄—德马克高速公路、泗马大

桥等工程项目，米拉务、庞卡兰苏苏、巴比巴卢、爪哇 7号、南苏 1号、南苏 8 号等一大批电站建设项目，

以及中印尼“两国双园”、中印尼经贸合作区、青山工业园、德龙工业园等。
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图表 8：来自中国（内地）的投资在印尼外商投资中占比逐步提升（百万美元）

数据来源：CEIC、中国工商银行（亚洲）东南亚研究中心

（二）中国（香港）与印尼经贸合作：中国（香港）和

印尼贸易关系呈现产业链互补特征

1.贸易：中国（香港）和印尼双边贸易曲折中修复，印

尼对中国（香港）主要出口煤炭、珠宝、烟草，自中国（香

港）主要进口通信、半导体设备。

印尼是中国（香港）在东盟国家中第 6 大贸易伙伴、出

口目的地及进口来源地
12
。从总量看，双边贸易额曲折中回

升。受疫情冲击 2020 年中国（香港）印尼双边贸易总额曾

下滑 16.2%，尽管在 2023 年也曾有所收缩，但总体在 2024

年恢复至 57.3 亿美元的水平（疫情前的 2019 年为 57.1 亿

美元），其中对中国（香港）出口额恢复至 26.2 亿美元、较

2019 年高出 5.0%（见图表 9）。

12
数据来源为香港贸发局。
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图表 9： 2012-2024 年印尼与中国（香港）双边贸易情况

数据来源：CEIC、中国工商银行（亚洲）东南亚研究中心

从结构看，煤炭、珠宝、烟草为印尼对中国（香港）出

口主要商品，2023 年三者出口金额合计占比为 54.4%（见图

表 10），通信设备、半导体、废铁废钢为印尼自中国（香港）

进口主要商品，2023 年三者出口金额合计占比为 47.9%（图

表 11）。

图表 10：2023 年印尼对中国（香港）出口商品

类型分布

图表 11：2023 年印尼自中国（香港）进口商品

类型分布

数据来源：香港贸发局、中国工商银行（亚洲）

东南亚研究中心

数据来源：香港贸发局、中国工商银行（亚洲）

东南亚研究中心
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2.投资：中国（香港）对印尼投资占比自 2016 年起明

显提升。2022 年中国（香港）对印尼投资额为 77.1 亿美元，

占印尼外商投资（578.0 亿美元）的 13.3%（见图表 12）。

图表 12：来自中国（香港）的投资在印尼外商投资中占比逐步提升（百万美元）

数据来源：CEIC、中国工商银行（亚洲）东南亚研究中心

三、印尼经济发展前瞻：内外需均有下行压力、财政发

力支撑短期经济韧性，中长期农矿镜像及基建带动多行业需

求是持久增长动能

2024 年印尼实际 GDP 同比增长 5.0%，在东盟主要国家

中居中游水平（高于泰国、新加坡,但低于越南、菲律宾、

马来西亚）。私人消费保持韧性及私人投资扩张为主要拉动

因素，出口受外需降温影响有所放缓。展望 2025 年，私人

部门增速有下行压力，政府部门逆周期调节预计可缓冲下行

压力。消费方面，可选消费尚存可期修复空间
13
、但消费信

13
根据印尼央行数据，至 2025 年 4 月仅有食品、燃料零售指数恢复至疫情前（2019 年 12 月）水平以上，
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心似有放缓迹象
14
，复苏节奏或相对温和；外贸方面，美国

关税政策的不确定性掣肘出口，2025 年油价在供给过剩格局

下料较低迷也对印尼初级产品出口有一定不利影响；政府方

面，印尼政府债务水平相对较低
15
，2025 年扩大的赤字率

16
，

尤其是新政府的“速胜计划”（Quick Win）
17
亦从财政端加

大对增长的助力。综合预计 2025 年全年可实现 4.8%-5.2%

的增长。

中长期看，一方面印尼独特的农矿镜像赋予印尼资源行

业较强的稳定性。农林牧渔业、采矿业产出合计占印尼 GDP

的两成以上
18
，二者产出增速、在出口中的占比呈周期性波

动且方向相反的特征（见图表 13），农矿此消彼长的变化令

整个资源部门具备抗周期的独特韧性。另一方面基建预计将

继续发挥头雁效应，尤其是新首都努桑塔拉后期配套基建需

求仍待释放。此外，较低的外贸依存度亦能够更有效地抵御

来自全球经济周期波动的影响。综合预计未来几年有望实现

5.0%左右的韧性增长。

其余通信、家居、其他产品、娱乐、汽车配件的零售销售指数较疫情前水平仍有 71%、55%、49%、46%、11%

的差距。
14
2025 年 3 月印尼消费者信心指数为 121.1，连续三个月下滑，低于 2024 年 12 月的 127.7，也低于疫情

前（2019 年 12 月）的 126.4。
15
截至 2023 年一季度，印尼一般政府债务占 GDP 的比重为 38.2%。

16
2025 年印尼预算赤字率为 2.53%、高于 2024 年的 2.29%。

17
该计划包括：（1）“免费营养餐”（Makan Bergizi Gratis）项目，该项目将提供 71 万亿印尼盾（约合人

民币 328 亿元），为 514 个区市的 1542 万中小学生提供营养食品和免费牛奶，并为 5 岁以下儿童和孕妇、

哺乳期母亲提供营养援助，以增加儿童的身体营养质量。（2）免费进行健康检查，包括血压、血糖、X 光

和重大疾病筛查，以降低结核病数量。（3）建设完整的优质医院，提高地方医院的基础设施和医疗设备质

量。（4）为 2.2 万所学校的设施进行修缮，包括教室、家具和卫生间。（5）耗资 4万亿印尼盾（约合人民

币 20 亿元）建设综合性优质学校，在努山塔拉（新首都）、东努沙登加拉、北苏拉威西和北马鲁古建设 4

所高级中学（高中），并修复约 9 万间教室。（6）建设国家粮仓，增加 15 万公顷稻田及配套基础设施。（7）

逐步提高国家公务员的工资，特别是教师、医务人员、军队人员和警察的工资。
18
过去 10年印尼农林牧渔业与采矿业产出占 GDP 的 21.5%，2024 年为 21.8%。
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图表 13：印尼农林牧渔业与采矿业在产出增速、出口占比方面呈周期性波动，并且波动方向相反

数据来源：WIND、CEIC、中国工商银行（亚洲）东南亚研究中心

注：农产品统计口径包括动物和肉、蔬菜、油和脂肪、饮料烟草，矿物统计口径包括矿产品、贱金属

及其制品

从金融市场角度看，相较于东盟其他主要国家，2025 年

以来印尼央行宽松力度居中。印尼卢比弱势、国债收益率有

所下行、股市有小幅跌势。具体看，前 4 个月印尼降息 0.25%

（东盟核心四国
19
基准利率平均下降 0.25%），印尼卢比走贬

3.2%、十年期国债下行 0.20%、股指跌 2.7%。目前印尼央行

认为关税不确定性造成一定经济下行风险，但经济仍有韧性，

叠加汇率约束下，下半年若内外需有疲软迹象则有进一步小

幅降息空间。印尼卢比汇率在与欧美利差逆转前料仍面对外

部压力，在美联储降息前预计仍处于弱势（见图表 14）；国

债利率及股市或取决于经济数据表现以及央行货币政策，特

别地股市因目前估值水平偏低
20
（见图表 15），机会大于风险。

19
印尼、泰国、马来西亚、菲律宾。

20
截至 2025 年 4 月，印尼 IDX 指数市盈率为 11.3，既低于 2020 年以来的均值（12.7），也低于 2010 年以
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图表 14：目前印尼与欧美利差尚未逆转，印尼卢

比仍面对外部压力 图表 15：印尼股市目前估值适中

数据来源：WIND、中国工商银行（亚洲）东南亚研

究中心

数据来源：CEIC、中国工商银行（亚洲）东南亚研

究中心

来的均值（14.1）。
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