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此版本为英文原版的翻译，仅供参考。如有差异，请以英文版为准。  

第一章 宏观经济前景与挑战 

2025 年，全球经济在动荡中砥砺前行。尽管贸易政策正经历数十年来最深刻的转变与冲击，全球经

济仍保持稳健增长。美国于 2025 年 4 月宣布的大规模关税措施，一度将贸易政策不确定性推至历史

高点，但最终加征的关税力度低于最初预期，对宏观经济造成的实际冲击相对有限。美国经济在稳

健的内需和人工智能（AI）相关投资的支撑下持续扩张；而欧元区则受制于制造业的结构性冲击和

外需疲软，增长依然低迷。全球通胀延续回落态势，大宗商品价格走低及需求减弱缓解了美国以外

地区的价格压力，但受关税传导效应影响，美国的去通胀进程有所放缓。 

在此背景下，东盟+3 地区 2025 年的经济表现超出预期，全年增长 4.3%，远高于 4 月关税冲击后预测

的 3.8%。多重因素支撑了这一超预期表现：一是 AI 驱动的半导体需求旺盛，区域全年出口保持强劲

势头；二是区域内贸易在对美出口放缓的背景下逆势走强；三是各经济体及时出台政策举措，有效

支撑了国内需求。受益于良好的就业形势和低通胀环境，多数经济体的居民消费保持稳健；与此同

时，外商直接投资持续流入东盟的高科技电子、电动汽车和数字服务等领域，有效带动了投资增长。

区域总体通胀维持在 0.9%的低位，低于 2014 至 2019 年的历史平均水平，为实施宽松货币政策提供

了有利空间。国际储备持续增长，进一步增强了区域应对外部动荡的缓冲能力。 

展望未来，受美国加征关税对外需的影响，东盟+3 地区的经济增速预计将在 2026 年和 2027 年温和

放缓至 4.0%。内需仍将是增长的主要支撑，持续活跃的投资、稳定的外资流入以及良好就业形势下

的稳健消费，将为经济增长筑牢坚实基础。技术驱动的出口需求有望形成重要对冲，部分抵消关税

对出口的冲击——受 AI 相关投资持续推动，半导体和电子产品出口预计仍将保持稳健增长，但增速

较 2025 年将有所放缓。受全球能源价格上涨以及部分经济体削减补贴的影响，区域总体通胀预计将

分别升至 2026 年的 1.4%和 2027 年的 1.5%。 

经济前景面临的风险总体偏向下行，不确定性依然高企。科技领域需求和贸易政策变化已演变为双

向风险来源：一方面，若 AI 应用进一步推广、相关资本开支超预期扩张，区域增长有望高于基准预

测；另一方面，若科技周期走弱或关税再度升级，则可能对区域经济造成实质拖累。此外，全球能

源价格居高不下、能源供应中断风险上升，既可能给经济增长带来下行压力，也会加剧通胀的上行

压力。金融市场波动加剧以及主要经济体增长减弱，也仍是区域面临的重要下行风险。 

保持政策灵活性是东盟+3 政策制定者面临的一项重要课题。本地区在相对稳健的基础上迈入 2026 年

——2025 年增长超出预期，通胀保持低位，多数经济体仍拥有相当的财政和货币政策空间。之所以

强调保持灵活性，正是因为前景存在高度不确定性，未来可能出现的情景范围异常宽泛。在此背景

下，应当以数据为导向，灵活调整政策取向，同时辅以清晰的市场沟通、加强财政与货币政策的协

调配合，这将有助于维持增长势头，同时保留应对冲击的能力。 
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第二章 更具区域锚定性的东盟+3：经济联系的深刻转变 

近年来，全球环境正发生深刻变化，东盟+3 所面临的外部条件也随之显著转变。关税措施、地缘经

济格局重塑以及政策不确定性的上升，使一系列关键问题更加凸显：东盟+3 在短期内的韧性如何？

区域内贸易深化的本质是什么？区域在全球经济版图中的中长期定位将如何演变？围绕这些问题，

本章从结构性视角出发，系统梳理过去二十年区域经贸联系的演变，分析其对区域经济周期与宏观

管理的影响，并探讨各经济体如何在此基础上实现长期稳健增长。 

与二十年前相比，东盟+3 的经贸结构已发生根本性转变，不再是传统认知中“主要服务于外部需求的

制造基地”。从供给侧看，区域生产网络已由以日本为中心，演变为以中国为核心、各经济体更加紧

密交织的生产体系，贸易结构也更加集中于中间商品和资本商品，体现出区域产业链一体化的不断

深化。从需求侧看，这一转变同样显著：东盟+3 已成为全球重要的终端需求来源，总量甚至超过美

国，区域内需求的重要性也明显上升。区域内相互依存关系全面加深——既体现在中国与区域之间，

也体现在东盟、+3 经济体及中国之间更加紧密的互联互动。 

这一结构性变化意味着，与过去相比，区域在应对全球贸易冲击时具备更强的承受能力。一方面，

需求更多来自区域内，降低了对外部市场的依赖；另一方面，供给侧通过高度一体化的产业链实现

深度联通，而非简单的转口贸易或低附加值加工。当然，这并不意味着区域能够对外部冲击免疫，

但其整体韧性已明显高于传统认知。 

随着经贸联系不断深化，东盟+3 的经济周期同步性也显著增强，区域因素对区域经济波动的影响力

已与全球因素相当。这种“区域锚定”在一定程度上缓冲了外部需求冲击，但与此同时，一旦区域内部

出现冲击，其溢出效应也将更为显著。这意味着，宏观调控政策不仅是各国自身的问题，也具有明

显的区域外部性。因此，加强区域政策对话与宏观监测，对于识别共同风险和提升政策协调尤为关

键。当然，全球因素仍然是影响区域周期的重要力量，应对外部冲击的能力依然不可或缺。 

从更长期看，如何在这一新结构下实现持续增长与韧性，是各经济体面临的核心挑战。随着价值链

分工深化，一些经济体在实现产业升级的同时，也面临产业和出口结构向特定行业集中的风险上升。

这一趋势反映出全球价值链下“效率与集中”的权衡，也推动政策重点从单纯追求融入分工，转向在获

取一体化收益与管理脆弱性之间寻求平衡。总体来看，政策重点可归纳为三方面：一是提升本国产

业能力，向更高附加值环节迈进；二是推动多元化发展，降低对特定行业或市场的依赖；三是促进

包容性增长，使一体化收益更加广泛共享。对东盟而言，受制于结构性约束，深化区域一体化不能

仅依赖贸易自由化，还需通过强化区域内投资联系，推动更深层次融合。 

展望未来，东盟+3 一体化所处的环境仍将持续演变。地缘经济博弈可能进一步强化区域内部的联结；

人口结构变化与经济再平衡正在推动需求更多转向区域内部；数字技术与绿色转型则不断拓展一体

化的新边界。在这一背景下，提升经济体的适应能力尤为关键。随着各经济体的相互影响不断加深，

区域合作的重要性将进一步上升，政策对话与协同配合的必要性也更加突出。东盟+3 在区域合作方

面已有成功经验——亚洲金融危机后建立的区域金融合作机制便是典型例证。过去二十年，区域增

长依托开放、一体化与合作三大支柱；在更加不确定的全球环境下，延续这一增长路径，有赖于进

一步巩固并深化这三大要素。 
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