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阅读摘要

近年来，美国通过关税、补贴和产业激励政策推动关

键制造环节本土化，也使市场普遍关注“制造业是否正在

回流”。但从当前数据看，美国制造业尚未出现大范围、

总量性的回流，更接近于部分行业和局部环节的边际修复，

呈现沿“高端、高附加值与战略制造”路径展开的资本深

化与产业升级重构的特点。

从制造业自身看，PMI、订单和工业生产较此前低位有

所改善，产能利用率近期有所上升但仍低于长期均值，核

心资本品订单边际放缓，显示整体仍处于弱复苏而非强扩

张阶段。

从进出口视角看，贸易逆差维持高位，制成品进口依

赖未明显下降，供应链调整更多表现为进口来源地再分配，

而非美国本土生产对海外供给的系统性替代。

从库存视角看，补库周期虽已启动，但修复更多停留

在流通环节，尚未充分转化为制造端的广泛扩产。

从就业视角看，制造业就业和职位空缺有所回暖，增

量主要集中于耐用品，如机械设备、运输设备、电子及部

分上游材料等领域，非耐用品依然偏弱。
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“回流”还是“修复”？美国制造业的真实图景

一、制造业视角：弱复苏而非强扩张，全面扩张基础仍

偏弱

当前美国制造业景气度较此前低位确有修复，但这一修

复更多体现为阶段性和结构性的改善，总量层面的扩张动能

依然有限。高利率环境、终端需求不确定性以及行业分化格

局，仍对制造业复苏斜率形成约束；资本开支相关指标虽较

此前低位有所改善，但边际动能已出现趋弱迹象。具体来看：

首先，景气指标回升表明制造业活动较此前改善，但修

复斜率正在放缓。7 月 ISM 制造业 PMI 升至 55.6，创 2022

年 6 月以来新高，且连续第七个月位于荣枯线以上；其中，

产出 PMI 升至 58.5，就业 PMI 重返扩张区间，物价分项则连

续三个月回落，反映出制造业生产活动、用工需求和成本压

力均较前期有所改善。9 月标普制造业 PMI 进一步上升至

57.0，但 PMI 总体来看波动性较大，尚未有足够数据证明制

造业已进入一轮广泛而稳固的上行周期（见图表 1）。
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图表 1：美国制造业各指标有所回升，但全面扩张基础仍弱

数据来源：WIND、中国工商银行（亚洲）东南亚研究中心

其次，生产端数据反映制造业实际产出修复仍偏温和，

产能释放并不充分。2026 年以来，制造业工业生产指数同比

大多仅在 0%—2%区间波动，至 8 月仍约为 1%，显示总量生

产改善幅度仍然有限。耐用品工业生产虽维持较快增长，6

月同比接近 10%，但更多体现为局部行业支撑，而非制造业

整体同步走强。与此同时，制造业工业产能指数同比已升至

约 1.2%，改善速度快于工业生产本身，表明当前产能投放已

有所修复，但实际产出释放仍不充分，制造业复苏的现实基

础仍不牢固。除此之外，当前制造业改善具有较强的结构性

特征，需求修复并不均衡。8 月耐用品订单环比增长 2.9%，
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高于市场预期，但增长主要由运输设备驱动，其中国防飞机

及零件增速 50.1%，但预期对总量拉动的可持续性有限。剔

除运输设备后，耐用品订单仅增长 0.4%（与 7 月持平），说

明制造业整体新增需求并未同步显著改善。换言之，当前订

单端回升更多依赖少数高波动行业支撑，而非广泛行业共振

带动。

图表 2：企业投资意愿上行的动力正在减弱

数据来源：WIND、中国工商银行（亚洲）东南亚研究中心

同时，资本开支相关指标则显示，企业投资意愿虽未明

显转弱，但进一步上行的动力正在减弱。8 月核心资本品订

单（即非国防资本品剔除飞机）环比增长 0.6%，明显低于 6

月的 1.7%和 5 月的 1.9%，反映出企业设备投资意愿仍在延

续，但扩产节奏已较此前明显放缓，更像是存量投资计划的
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延续，而非新一轮资本开支周期的开启。与此同时，核心资

本品出货额 8 月环比下降 0.3%，表明当前工厂端收入和生产

兑现更多来自前期订单的交付，而非新增订单持续放量。这

也意味着，制造业投资链条短期仍具一定韧性，但向前看的

扩张预期已开始边际降温。

总体来看，美国制造业确已走出此前低迷阶段，但修复

更多集中于景气预期改善、局部行业订单支撑和前期投资兑

现，总量意义上的全面扩张基础仍然偏弱。

二、进出口视角：全球价值链依赖未改，回流集中

于关键产业链

1. 贸易逆差走阔，制造业进口依赖未降。

从进出口总量上来看，美国制造业回流尚未在总量层面

改变其对全球价值链（Global Value Chain，GVC）的依赖。

贸易赤字格局不仅没有收敛，反而仍在扩大。2026 年 7 月，

美国总贸易赤字升至 885.8 亿美元，较 6 月明显走阔，且高

出过去 12 个月平均水平 43%。其中，商品贸易逆差达到

1195.9 亿美元，创 2025 年 3 月以来新高。这表明，在政策

持续推动制造业“回归”的同时，美国对海外商品的需求仍

然旺盛，进口依赖并未实质性缓解。

从制造业进口依赖度来看，当前美国制造业依然表现出

“净离岸”特征，制造业进口依赖度仍在上升。首先，2025
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年全年美国制成品进口总额同比增长 4.6%，达到约 2.98 万

亿美元，创四年来新高；而同期美国国内制造业总产值反而

减少 280 亿美元。其次，根据美国商务部公布数据，美国制

造业进口依赖度
1
在 2026 年 1 月升至 24.5%，较 2025 年 4 月

的 23.6%进一步提高。

图表 3：美国进出口对全球价值链的依赖程度仍然很高

数据来源：WIND、中国工商银行（亚洲）东南亚研究中心

2. 供应链“重组”先行，制造业“回流”集中于局部。

梳理进口来源变化，可以发现，美国供应链确实在重组，

但重组的证据难以指向全面回流。换言之，关税政策和产业

政策确实改变了供应链的地理分布，却并未从根本上扭转美

1
制造业进口依赖度，通常是指制造业进口额占美国国内制造业表观需求的比重。其计算方法为：

美国制造业进口依赖度=制造业进口额/（制造业产出+制造业进口−制造业出口）。
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国对海外制造供给的依赖，美国制造业更像是在经历“供应

链再分配”，而非“全面本土替代”。具体而言：

从地理分布来看，中国内地在美国制成品进口中的份额

已由 2024 年的 13.4%降至不足 10%。但这一缺口并未由美国

本土制造填补，而是主要被其他亚洲低成本国家和地区以及

墨西哥所承接。

图表 4：进口增长的主要驱动力恰恰来自那些最难实现本土回流的品类

数据来源：WIND、中国工商银行（亚洲）东南亚研究中心

更值得关注的是，从行业分布来看，进口增长的主要驱

动力恰恰来自那些较难实现本土回流的品类。2025 年，美国

计算机与电子产品进口增长 29%，而同期美国国内相关产出

仅增长 2.8%。无论是笔记本电脑还是智能手机，即使叠加关

税成本，其原产地生产成本仍普遍低于美国本土潜在生产成
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本。与此同时，2026 年 7 月美国进口快速增长主要是 AI 相

关的计算机及配件、半导体和电信设备需求快速扩张。因此，

现阶段所谓“制造业回流”更准确地说，是在半导体、钢铁、

AI 硬件等关键产业链上推进本土化布局的结构性调整，而非

贸易总量意义上的全面回归。

三、库存视角：补库修复更多停留在流通层面，尚

不足以支撑制造业大范围“回流”

随着美国去库周期逐步接近尾声，库存回补确有展开迹

象，但这一过程更多体现为需求企稳后的链条性修复，而非

美国本土制造体系已具备全面承接新增需求的能力。

从销售链条表现看，补库带来的需求改善向制造端的传

导仍然偏弱。首先，当前库存周期对美国制造业的拉动是存

在的，补库确实能够带动部分订单回暖，特别是在资本品、

耐用品和部分政策支持行业。2026 年中美国批发销售同比已

回升至 10%以上，制造商销售同比也升至约 7%，均明显高于

2023 年阶段性负增长时的水平；2026 年 8 月耐用品订单环

比增长 2.9%，核心资本品出货额 8 月环比增长 0.6%，表明

在补库需求和前期订单交付支撑下，制造业部分领域的生产

和发货节奏有所加快，但并非广泛回流所带来的系统性扩产。
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图表 5：补库带来的需求改善向制造端的传导仍然偏弱

数据来源：WIND、中国工商银行（亚洲）东南亚研究中心

但另一方面，从批发修复明显快于制造端可以看出，本

土制造对补库需求的承接能力仍显不足。若制造业回流正在

大范围展开，则补库阶段通常应伴随制造商库存更快回升，

并与零售、批发库存形成同步扩张，但目前这一特征并不明

显。 从图表 5 可以看出，零售商库存同比在 2024 年中一度

达到 5%—7%，2026 年 6 月库存同比增速为 3.2%；批发商库

存同比则在 2024 年下半年后持续修复，至 2026 年 6 月已升

至 4.2%。相比之下，制造商库存同比自 2024 年以来大多仅

在 0%—2%区间运行，2026 年 6 月为 1.8%，显著弱于零售和

批发环节。数据表明，当前美国库存周期的修复更多发生在
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终端和渠道部门，而非制造端的主动扩库，本土制造业尚未

出现与“回流”相匹配的强库存积累特征。

更深层次看，这种“补库已启动、制造承接有限”的格

局，反映出美国制造业回流仍面临显著的结构性约束。中上

游产能扩张周期较长，供应链完整性和产业集群效率亦未全

面恢复，使得不少新增需求仍更多通过进口或海外产能补充，

而不是快速转化为美国本土制造扩张。

四、劳动市场视角：就业结构性改善明显，全面“回流”

尚缺劳动力验证

劳动力市场是观测制造业回流是否真正从“政策宣示”

迈向“实体产能”的关键辅助指标。2026 年以来，美国劳动

力市场总体呈现“低招聘、低裁员”的弱均衡状态。1—8 月

非农就业累计净增 64.3 万人，月均增约 8 万人，远高于 2025

年月均增近 1 万人的水平，处于温和扩张区间。失业率由年

初 4.3%回落至 8 月的 4.1%，然而这一改善部分源于劳动力

供给收缩，同期劳动参与率由 62.1%降至 61.6%，表明失业

率下行或部分源于供给收缩。需求端仍具韧性，7 月 JOLTS

职位空缺 727.1 万个，与年初基本持平，且 2026 年 1-7 月

平均水平与 2025 年同期相当。总量层面“供需双弱但缺口

未扩”的格局，说明就业与职位空缺仍维持一定韧性，为潜

在产能扩张保留了用工条件。
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图表 6：2025 年以来制造业新增非农就业人数波

动增加 图表 7：2026 年以来制造业职位空缺数呈上升趋势

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

聚焦制造业，趋势上 2024 年底构成较为明确的拐点，

制造业新增就业在此触底，2025 年呈波动修复态势，进入

2026 年趋势进一步明朗化。1—8 月制造业月均新增就业超

过 7 千人，实现由负转正，显著优于 2024 年月均-1.49 万人

和 2025 年月均-0.94 万人的收缩状态。需求端同步释放积极

信号。制造业职位空缺于 2025 年间波动磨底，自年底以来

呈波动上升趋势，由 2025 年 11 月的 38.9 万个升至 2026 年

7 月的 58 万个。就业总量与空缺指标的同步改善，表明制造

业企业用工意愿正在修复，为回流叙事提供了初步微观验证。

分行业看，总量改善的背后是显著的结构性分化。制造

业新增就业的回升几乎完全由耐用品板块驱动，耐用品新增
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就业走势与制造业整体高度拟合；而非耐用品新增就业自

2024 年底以来几乎始终在零轴下方的区间窄幅波动，持续对

整体形成净流出拖累。这种“耐用品强、非耐用品弱”的鲜

明反差，表明当前制造业就业扩张并非传统周期的普涨修复，

而是具有明确的选择性特征。

图表 8：制造业新增就业的回升几乎完全由耐用品制造板块带动

数据来源：WIND、中国工商银行（亚洲）东南亚研究中心

进一步拆解耐用品新增就业结构，呈现一定行业景气扩

散迹象：（1）交通运输设备、机械设备、计算机及电子产

品制造就业均于 2024 年处于低位，2025 年就业流失收窄，

2026 年以来加速转正，构成耐用品就业回升的主要支柱。其

中，电子仪器与通信设备制造的扩张是计算机及电子品类修

复的核心支撑；半导体及电子元件就业增长时点整体滞后，

2025 年底仍处收缩区间，2026 年以来有所改善，这与晶圆
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厂建设周期长、产能释放存在时滞吻合。与此同时，（2）

原材料工业（金属制品、初级金属及非金属矿物制品）自 2026

年以来持续贡献净流入，反映上游资本品需求的边际改善。

（3）电气设备及器具就业亦呈现更为明确的净流入态势，

部分来源于美国在 AI 算力爆发与数据中心扩张驱动下的电

网扩容与建设潮的带动。

图表 9：多个板块回暖带动耐用品新增就业波动上升（三个月移动平均）

数据来源：圣路易斯联储银行、中国工商银行（亚洲）东南亚研究中心

综合看，美国劳动力市场整体韧性仍存，为潜在产能扩

张保留了用工条件。而制造业内部的行业分化则揭示出美国

制造业回流的结构筛选结果：机械、运输设备、计算机和上

游原材料等耐用品贡献主要就业增量，反映半导体产能释放、
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AI 算力扩张及电网建设等资本、技术密集型投资正逐步转化

为真实的用工需求；而非耐用品就业持续流出，表明低附加

值、劳动密集型环节回流的动力不足。总之，美国制造业回

流不是制造业的全面回归，呈现沿“高端、高附加值与战略

制造”路径展开的资本深化与产业升级重构的特点。
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