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汇率不确定条件下海外基建投资
对钢铁社会库存量的影响

———基于中国对东盟基建投资数据的中介效应分析

申　 韬　 卢萧任

（广西大学商学院， 南宁　 ５３０００４）

〔摘　 要〕 　 作为我国优势产业， 钢铁工业在国民经济部门发挥着支柱作用。 但近年来我国钢铁企业

深受存货量过高问题困扰， 产能过剩阻碍着我国钢铁行业转型升级之路。 随着 “一带一路” 倡议推进，
我国对东盟基建投资增加， 东盟国家钢铁需求量水涨船高， 吸引我国钢铁企业对外输出产品和技术。 本文

在汇率不确定条件下， 基于中国对东盟基建投资数据构建结构方程模型， 探究海外基建投资对钢铁社会库

存量的传导路径是否存在部分中介效应。
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引　 言

钢铁产业在一国基础工业部门中发挥着支柱

作用， 为房地产业、 汽车及家电制造业等行业领

域的蓬勃发展奠定坚实基础， 其发展情况在一定

程度上反映了国家的经济发达程度。 ２００６ ～ ２００７
年全球经济发展迅猛， 拉动钢铁需求， 由于中国

劳动成本低廉， 加之钢铁制造的主要原料之一焦

炭产自我国， 运输成本降低， 导致我国钢铁产品

极具优势， 大批国际订单蜂拥而至， 从而拉动钢

铁出口量增长。 但 ２００８ 年世界金融危机中我国钢

铁行业受到重创， 存货量过高、 企业经济效益低

下等问题层出不穷。 钢铁企业在不景气的市场状

况下， 未能及时控制存货量， 最终造成钢铁市场

供过于求， 产能过剩进一步加剧钢铁行业形势的

恶化［１］。 中国钢铁工业产能利用率较低， 而钢铁

行业仍存在产能扩张增长现象， 我国钢铁产业持

续面临着产能过剩压力。
钢铁产能合作使过剩钢材走出国门， 对缓解

中国钢铁行业产能过剩压力大有裨益， 进而促进

产业结构调整， 带动经济新一轮增长。 东盟国家

基础设施水平比较落后， 多数国家处在工业发展

关键时期， 钢铁需求量愈加提高。 随着 “一带一

路” 倡议实施， 中国增加对东盟基础建设投资，
拉动了对东盟国家钢铁出口量， 通过与东盟国家

开展钢铁产能合作不仅能解决中国钢铁产能过剩

问题， 促进钢铁企业转型升级， 而且能帮助东盟

国家提升基础设施条件， 推动亚太地区基础设施

互联互通规划和项目实施， 促进东盟国家工业化

进一步发展。 因此， 研究对东盟基础建设投资与

我国钢铁库存量之间的关系具有重要现实意义。

１　 文献综述

国内基础建设投资与钢铁产能合作关系的相

关研究以收集贸易和投资文献数据、 进行统计分

析为主， 缺乏具体指标对象的实证分析， 合作评

价的可行性存在一定偏差。 吴崇伯 （２０１６） 指出

东南亚国家作为 “一带一路” 倡议重心， 国际产

能成为合作焦点， 随着近年来大多数东盟国家制

定基础设施发展计划， 基础设施建设快速发展，
刺激了东盟各国对钢铁的需求， 加之国内钢铁产

业结构升级趋势， 我国与东盟国家钢铁产能合作
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是大势所趋［２］。 严佳佳和曾金明 （２０１８） 采用综

合贸易互补性指数和出口相似度指数实证测度指

标， 分别分析我国与东盟国家间商品贸易结构的

匹配程度和商品贸易竞争情况， 指出我国钢铁等

七大行业的出口与东盟国家同类行业的进口存在

较强互补性， 且互补性大于竞争性。 我国钢铁行

业存在产能过剩现象， 而东盟相关行业需求旺盛，
我国与东盟国家存在较大产能合作潜力［３］。 吴志

勇 （２０１８） 通过 “Ｓ” 形曲线预测进行定量研究，
结合政治、 经贸等影响因素的定性研究， 得出由

于越南、 泰国、 马来西亚等东盟成员国在基础设

施建设方面存在发展空间， 东盟未来钢铁产能需

求量增大， 结合 “一带一路” 倡议支持转移国际

产能政策， 无疑是中国与东盟钢铁产能合作一大

契机［４］。
国外学者在钢铁库存量领域的研究集中于两

个方面： （１） 计算经济运行中钢铁库存量。 自

２０００ 年以来， 金属相关的材料库存学术研究显著

增长， 欧洲、 北美和亚洲等研究团队已完成超过

１００ 项金属库存研究［５，６］。 从某种程度上来看， 自

上而下和自下而上的存货账户呈现趋同趋势， 前

者被分解为观察更具体的产品类别， 而后者则涵

盖更长时间序列并提供预期观点。 Ｗａｎｇ 等 （２０１４）
运用动态物质流分析和统计时间序列分析方法研

究经济产出和钢铁社会库存量之间关系， 得出经

济发展高度依赖钢铁使用， 从长期来看钢铁需求

受 ＧＤＰ 影响［７］。 Ｗａｎｇ 等 （２０１５） 抽样调查 ２０００
年和 ２０１０ 年中国城镇和农村钢铁使用数据并对钢

铁库存量进行自下而上的评估， 将钢铁分为 ５ 个

主要最终用途类别 （即建筑物、 基础设施、 家用

电器、 机械和运输设备）， 认为钢材和混凝土在

城市建筑环境建设中的应用是拉动库存增长的主

要动力［８］； （２） 分析钢铁社会库存量与其他经济

指标之间关系。 传统的经济产出和资源利用之间

关系研究通常基于使用强度假说， 但使用强度假

说是两个流动变量的抽象比率， 由于两个变量趋

于波动， 未来趋势预测较弱［９］。 自 ２０００ 年动态物

质流分析 （Ｍａｔｅｒｉａｌ Ｆｌｏｗ Ａｎａｌｙｓｉｓ） 方法被引进用

于分析经济产出和资源利用之间关系， 通过追溯

社会经济系统资源的流量和存量获取各种时间序

列数据， 为研究经济产出与资源利用之间关系提

供有效数据支持和创新研究视角。 迄今为止， 研

究对象包括钢［１０］、 铁［１１］、 铝［１２］、 铜［１３］和其他材

料。
国内学者大多以研究钢铁产能合作与基础设

施建设之间关系为主， 而国外学者注重经济产出

和钢铁等资源利用之间的关系。 在产能合作研究

方面， 鲜有学者分析基础设施建设与钢铁社会库

存量之间的关系， 因此， 本文尝试研究美元对人

民币汇率上升和下降两个情景下， 分析中国对东

盟基础建设投资与中国钢铁社会库存量所存在的

中介效应， 并提出针对性政策及建议。

２　 实证分析

２􀆰 １　 数据选取

２０１０ 年 １ 月 １ 日中国—东盟自贸区正式建成，
双边多种贸易商品关税大幅降低， 同时服务贸易

和投资的自由化也随之提上议程。 东盟自贸区落

地标志着我国与东盟国家关系又一次实质性升级，
助推我国对东盟国家多种类型投资， 从而促进我

国商品和技术的对外出口。
中国—东盟贸易出口增长始于自贸区建立之

时， 因此本文选取 ２０１０ 年 １ 月 ～ ２０１７ 年 １２ 月美

元对人民币的月度平均汇率数据， 运用 ＨＰ 滤波

分析汇率趋势， Ｅｖｉｅｗｓ１０􀆰 ０ 结果如图 １ 所示。

图 １　 ２０１０ 年 １ 月～２０１７ 年 １２ 月美元对人民币汇率趋势

２０１０ 年 １ 月～２０１７ 年 １２ 月美元对人民币汇率

波动较大， ２０１０ 年 １ 月～２０１３ 年 １２ 月美元不断贬

值， 人民币对美元升值， 有利于我国对外投资，
带动其他国家社会经济建设共同发展。 ２０１４ 年 １
月～２０１７ 年 １２ 月美元开始回暖， 人民币持续贬

值， 不利于对外投资规模扩张， 一定程度上对我

国与其他国家互联互通形成阻碍。 因此， 本文选

—２３—



第 １１ 期（总第 ３１３ 期）
２０１９ 年 １１ 月

工业技术经济
Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ Ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｉｃａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ

Ｎｏ􀆰 １１ （Ｇｅｎｅｒａｌ， Ｎｏ􀆰 ３１３）
Ｎｏｖ􀆰 ２０１９

􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇
取 ２０１０ 年 １ 月～２０１３ 年 １２ 月美元对人民币贬值和

２０１４ 年 １ 月～２０１７ 年 １２ 月美元对人民币升值两个

样本时间段， 分析汇率不确定条件下， 中国—东盟

基础建设投资对中国钢铁社会库存量这一传导路径

的中介效应。
２􀆰 ２　 模型构建

中介效应分析多用于心理学研究， 其研究意

义在于清晰了解自变量对因变量这一路径的影响

机制， 整合已有变量之间存在的关系。 若自变量

Ｘ 通过某一变量 Ｍ 对因变量 Ｙ 产生一定影响， 则

称 Ｍ 为 Ｘ 和 Ｙ 的中介变量或 Ｍ 在 Ｘ 和 Ｙ 之间起

中介作用［１４］。 近年来， 多数中介效应分析侧重于

将多重中介模型拆为多个简单中介模型， 构建结

构方程模型 （Ｓｔｒｕｃｔｕｒａｌ Ｅｑｕａｔｉｏｎ Ｍｏｄｅｌ， ＳＥＭ） 进

行中介效应分析， 既能处理因测量不准而出现的

数据误差， 又能分析潜在变量之间的结构关系。
因此， 本文选择构建结构方程模型， 分析中国对

外基础建设投资对钢铁社会库存量这一传导路径

的中介效应。
以中国对东盟基础建设投资额作为自变量 Ｘ，

随着 “一带一路” 倡议贯彻落实， 中国对东盟国

家的基础建设投资额不断增加， 进而推动东盟国

家基础设施建设进一步发展。 东盟基础设施建设

逐步开展， 在一定程度上对钢铁需求量上升， 而

东盟国家工业化水平落后， 所生产钢铁量无法满

足基础设施生产建设需求， 我国近年来出口东盟

的钢铁量呈逐步上升趋势， 因此， 将我国对东盟

国家钢铁出口量作为中介变量 Ｍ。 对东盟国家钢

铁出口量的增加， 有助于缓解钢铁库存压力， 使

钢铁行业过剩产能拥有新渠道的消耗， 钢铁社会

库存量逐渐降低。 本文将我国钢铁平均社会库存

量作为因变量 Ｙ。
从国际钢铁协会、 《中国钢铁业》 杂志、 国家

商务部 “走出去” 平台等渠道收集 ２０１０～２０１７ 年

我国对东盟基础建设投资额、 我国对东盟钢铁出

口量及我国钢铁社会库存量等面板数据， 运用 Ａ⁃
ＭＯＳ 软件分别构建 ２０１０ ～ ２０１３ 年和 ２０１４ ～ ２０１７
年中国对东盟基建投资对钢铁社会库存量影响机

制 （如图 ２～３） 的结构方程模型。
２􀆰 ３　 中介效应分析及结果

２０１０～２０１３ 年中国对东盟基建投资对钢铁社会

图 ２　 ２０１０～２０１３ 年中国对东盟基建投资对钢铁

社会库存量影响机制的结构方程模型

图 ３　 ２０１４～２０１７ 年中国对东盟基建投资对钢铁

社会库存量影响机制的结构方程模型

库存量结构方程模型结果如表 １ 所示。 在 ２０１０ ～
２０１３ 年美元对人民币汇率走低背景下， 中国对东

盟钢铁出口量与中国对东盟基建投资额之间的路

径系数为 ０􀆰 ０３３， 对应的显著性为 ０􀆰 ０００， 小于检

验水准 ０􀆰 ０５， 中国对东盟钢铁出口量与中国对东

盟基建投资额之间的路径成立， 即中国对东盟基

础建设投资有助于促进国内对东盟钢铁的出口。
中国钢铁平均库存量与中国对东盟基建投资额之

间的路径系数为－０􀆰 ００６， 对应的显著性为 ０􀆰 ０００，
小于检验水准 ０􀆰 ０５， 中国钢铁平均库存量与中国

对东盟基建投资额之间的路径成立， 即中国对东

盟基础建设投资有利于缓解国内钢铁库存压力。
中国钢铁平均库存量与中国对东盟钢铁出口量之

间的路径系数为－０􀆰 １９６， 对应的显著性为 ０􀆰 ０００，
小于检验水准 ０􀆰 ０５， 中国钢铁平均库存量与中国

对东盟钢铁出口量之间的路径成立， 即中国对东

盟钢铁的出口有助于降低国内钢铁库存量。 因此，
以中国对东盟钢铁出口量为中介变量的中介效应

模型成立， 该中介模型为部分中介。
２０１４～２０１７ 年中国对东盟基建投资对钢铁社

会库存量结构方程模型结果如表 ２ 所示。 在 ２０１４～
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表 １　 ２０１０～２０１３ 年中国对东盟基建投资对钢铁社会库存量中介效应分析

因变量 路径 自变量 Ｅｓｔｉｍ＋ａｔｅ Ｓ􀆰 Ｅ􀆰 Ｃ􀆰 Ｒ􀆰 Ｐ Ｌａｂｅｌ

中国对东盟钢铁出口量 Ｍ
（万吨）

←
中国对东盟基建投资额 Ｘ

（万美元）
０􀆰 ０３３ ０􀆰 ００６ ５􀆰 ５２９ ∗∗∗

中国钢铁平均库存量 Ｙ
（万吨）

←
中国对东盟基建投资额 Ｘ

（万美元）
－０􀆰 ００６ ０􀆰 ００１ －７􀆰 １０４ ∗∗∗

中国钢铁平均库存量 Ｙ
（万吨）

←
中国对东盟钢铁出口量 Ｍ

（万吨）
－０􀆰 １９６ ０􀆰 ０２４ －８􀆰 １２７ ∗∗∗

２０１７ 年美元对人民币汇率升值背景下， 中国对东

盟钢铁出口量与中国对东盟基建投资额之间的路

径系数为 ０􀆰 ００７， 对应的显著性为 ０􀆰 ０２０， 小于检

验水准 ０􀆰 ０５， 中国对东盟钢铁出口量与中国对东

盟基建投资额之间的路径成立， 即中国对东盟基

础建设投资有助于促进国内对东盟钢铁的出口。
中国钢铁平均库存量与中国对东盟基建投资额之

间的路径系数为－０􀆰 ００１， 对应的显著性为 ０􀆰 ０００，
小于检验水准 ０􀆰 ０５， 中国钢铁平均库存量与中国

对东盟基建投资额之间的路径成立， 即中国对东

盟基础建设投资有利于缓解国内钢铁库存压力。
中国钢铁平均库存量与中国对东盟钢铁出口量之

间的路径系数为－０􀆰 ３２０， 对应的显著性为 ０􀆰 ０００，
小于检验水准 ０􀆰 ０５， 中国钢铁平均库存量与中国

对东盟钢铁出口量之间的路径成立， 即中国对东

盟钢铁的出口有助于降低国内钢铁库存量。 因此，
以中国对东盟钢铁出口量为中介变量的中介效应

模型成立， 该中介模型为部分中介。

表 ２　 ２０１４～２０１７ 年中国对东盟基建投资对钢铁社会库存量中介效应分析

因变量 路径 自变量 Ｅｓｔｉｍａｔｅ Ｓ􀆰 Ｅ􀆰 Ｃ􀆰 Ｒ􀆰 Ｐ Ｌａｂｅｌ

中国对东盟钢铁出口量 Ｍ
（万吨）

←
中国对东盟基建投资额 Ｘ

（万美元）
０􀆰 ００７ ０􀆰 ００３ ２􀆰 ３１８ ０􀆰 ０２０

中国钢铁平均库存量 Ｙ
（万吨）

←
中国对东盟基建投资额 Ｘ

（万美元）
－０􀆰 ００１ ０􀆰 ０００ －５􀆰 ５３２ ∗∗∗

中国钢铁平均库存量 Ｙ
（万吨）

←
中国对东盟钢铁出口量 Ｍ

（万吨）
－０􀆰 ３２０ ０􀆰 ０２５ －１２􀆰 ５７９ ∗∗∗

　 　 中介效应分析主要研究结论如下： （１） 中国

钢铁库存对汇率变动敏感度不高。 无论 ２０１０～２０１３
年美元对人民币汇率走低还是 ２０１４ ～ ２０１７ 年美元

对人民币汇率升值， 汇率在中国海外基础建设投

资对钢铁社会库存量中介效应分析中无显著影响，
两个样本区间内各变量之间路径系数差异较小。
非汇率政策是更为有效推动双边产能合作的途径；
（２） 汇率不确定条件下， 中国海外基础建设投资

对钢铁社会库存量传导路径存在中介效应， 各检

验路径系数均显著为部分中介效应； （３） 中国对

东盟基础建设投资有助于促进国内对东盟钢铁的

出口， 进而降低国内钢铁社会库存量， 即中国对

外基础建设投资有利于缓解国内钢铁产能过剩带

来的库存压力。

３　 政策建议
３􀆰 １　 促进东盟产业园区建设， 实现优势资源集聚

作用

　 　 产业园区建设是我国实现与东盟国家互联互

通的枢纽， 是促进钢铁产能合作的重要途径。 根

据不同国家产业结构及投资特征针对性地进行东

盟产业园区建设， 将优势资源集中在统一平台，
发挥资源集聚效应。 将我国工业园区建设积累的

丰富经验应用于东盟产业园区建设， 以产业园区

为点带动东盟整体区域的工业化发展， 形成全方

位合作格局。
通过在东盟国家建设产业园区， 推动国内钢

铁企业在当地投资建厂， 以项目为中国企业 “走
出去” 提供载体， 进行市场化运营， 增加企业利

—４３—
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润， 一定程度上解决中国钢铁行业产能过剩问题。
钢铁项目运作直接为东盟国家创造众多就业岗位，
间接带动当地就业水平提高。 东盟产业园区的建

设将吸引大批上下游企业向园区集聚， 形成钢铁

产业集群， 降低运输、 关税等贸易成本， 创造适

合我国钢铁产品出口的营商环境。 大多数东盟国

家钢铁行业处于起步阶段， 市场需求具备较大潜

力， 当地技术水平不高， 可以通过将国内尖端钢

铁生产技术与东盟各国的资源和区位优势相结合，
辐射东南亚及周边地区市场， 进而带动相关产业

的优化升级。 促进东盟产业园区的建设有利于实

现对外出口钢铁产业链形成规模效应， 集合优质

资源， 大幅降低海外投资成本和风险。
３􀆰 ２　 以东盟为中下游构建产业链， 完善配套服务

体系

　 　 构建东盟钢铁合作上下游产业链， 形成联动

状态， 发挥协同效应， 促进资源合理配置， 提高

资源利用效率。 中国是东盟国家最大的中间品进

口者， 东盟国家对中国出口的中间商品具有明显

依赖性。 通过各国之间资源优势互补， 促进我国

加工制造成本优势向技术、 服务等层面优势转化。
“一带一路” 倡议以能源合作为重点， 必将拉

动我国对东盟国家公路、 铁路等基础设施的投资。
随着基础设施建设深入发展， 重大工程项目蕴含

的潜在利润将吸引国内钢铁企业走出国门， 与其

他设备企业捆绑合作， 直接对接钢铁需求量大的

东盟国家， 在合作国家本土投资建厂， 弥补当地

钢铁需求缺口， 延伸钢铁上下游产业链， 带动我

国相关产业协同发展。 积极寻求海外合作， 布局

钢铁国际合作产业链， 根据市场需求完善相关配

套服务体系。 上游铁矿石供应方面， 选择铁矿石

资源丰富的区域， 如巴西、 澳大利亚等国家， 建

立资源供应基地； 中游钢铁冶炼及钢材深加工方

面， 在钢铁需求量大的国家建立冶炼加工厂； 下

游钢铁销售方面， 以生产基地为中心， 多元化扩

展销售网络， 发挥上下游产业链协同效应， 完善

全球范围内的配套服务体系布局。
３􀆰 ３　 推进钢铁绿色产能合作， 发掘经济新增长点

钢铁产业作为我国优势传统产业， 为基础设

施建设的互联互通提供物质基础保证， 在国际产

能合作中承担核心作用。 经济较为落后的东盟国

家经济增速较快， 但基础设施匮乏， 需要更多资

金和技术拉动基础设施建设， 提升国家工业化水

平； 而经济较为发达的东盟国家经济增速较慢，
需要进一步发掘新经济增长点， 利用新兴产业的

高端技术带动经济进一步发展。 通过与东盟国家

钢铁产能合作不仅能打造我国钢铁核心品牌， 提

高我国钢铁工业国际竞争力， 而且有利于东盟国

家基础设施建设和经济发展。
在钢铁产能合作中， 高度重视绿色生产问题，

树立环保意识。 在钢铁项目选址方面， 要考虑东

盟国家的热带气候特点， 根据候选地点的地形、
水文、 气象等特性慎重选择， 降低废弃物所带来

的城市环境污染问题发生概率。 在项目附属配套

环保设施的建设和运营方面， 集合国内优秀废弃

物降解企业、 东盟国家本土污染治理方案提供商、
国际知名环保企业三方智慧， 最大化降低废弃物

污染程度。 在钢铁生产工艺和流程设计方面， 采

用环保技术， 优化生产流程， 运用资源、 能源、
环境 ３ 个效率指标评价拟设计实施的工艺技术设

备， 推进钢铁绿色产能合作［１５］。 经过多年发展，
我国钢铁企业已具有较为丰富的节能降耗经验和

先进的污染物处理技术， 与东盟国家产能合作中，
严格执行国内环保设施建设的 “同时设计、 同时

施工、 同时使用” 制度， 将环保意识贯彻钢铁生

产全过程。
根据中国与东盟国家投资合作现状， 选择条

件相对成熟、 具有经济社会效益前景的钢铁项目

进行优先合作， 在合作过程中帮助东盟国家发掘

新兴经济增长点， 在重点项目中输出技术、 设备、
服务， 实现产能转移示范效应。
３􀆰 ４　 深化东盟基础设施建设， 进一步拉动钢铁出

口与设备输出

　 　 除新加坡外的大多数东盟国家钢铁生产成本

较高， 工业化程度较低， 基础设施条件亟待提升。
随着 “一带一路” 倡议深入推进， 我国对东盟国

家公路、 铁路等基础设施建设的投资必将增加，
钢铁作为基础设施建设必不可少的原材料， 其需

求也会随之增长， 为我国钢铁企业走出国门提供

巨大的市场空间。
借助钢铁国际产能合作渠道与我国钢铁行业

供给侧结构性改革的契机， 协同国内设备制造业，
—５３—
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根据自身情况合理控制钢铁库存量， 科学评估相

关生产设备， 直接面向东盟等国际市场需求， 通

过设备作价投资、 二手设备贸易等方式消化过剩

优质产能。 利用 “一带一路” 优惠政策， 发挥我

国钢铁产能优势， 将钢铁销售与下游高铁、 汽车、
能源等行业相结合， 共同协调推进国际合作， 拓

宽国际钢铁市场， 实现中国钢铁出口和优质技术

设备输出。
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