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摘要：

[Table_Summary]印尼：东盟第一大经济体。印尼早期经济发展较为曲折，在 1966年苏哈

托上台后，经济才开始快速发展。1968-1996年期间，印尼实际 GDP增速

平均约 6.8%。2024年印尼 GDP规模升至约 1.4万亿美元，位居全球第 16
位，人均 GDP水平也接近 5000美元。与东盟其他经济体相比，印尼 GDP
规模远超第二名的新加坡；但由于人口基数也较大，印尼人均 GDP在东

盟仅处于中等水平。

制造引擎：内需与资源。不同于其他外向型的东南亚国家，印尼对外贸和

外资的依赖度相对较低，印尼的制造业主要由其国内市场的高需求驱动。

此外，印尼拥有丰富的自然资源，也为其制造业的发展提供了坚实的基础。

例如，与东盟其他经济体对比，印尼制造业出口占商品出口的份额偏低；

印尼制造业行业中食品和饮料份额偏高，超过 36%，远超其他行业份额。

且印尼丰富的农产品和矿物资源，无论在产量还是在出口量上在全球都处

于领先位置。不过，印尼制造业出现了早衰现象。

制造破局：中国与印尼的机遇。为提振制造业，印尼政府陆续推出了一系

列政策来发展制造业。同时，中国和印尼在优越的技术和丰富的资源上也

存在明显的互补关系。在当前新一轮贸易政策变动下，全球面临产业链重

构，中国和印尼的合作有望进一步深化。印尼也将是未来中资企业的重要

聚集地之一。例如，中国既是印尼最大的进口国，又是最大的出口国；印

尼也是中国长期在东盟的第二大投资目的地，主要集中在制造业。中资企

业在印尼的投资已形成四大制造业集群。

风险提示：地缘政治风险，经济下行风险。
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1. 印尼：东盟第一大经济体

印尼早期经济发展较为曲折。15世纪，印尼先后被葡萄牙、西班牙和英国侵入；

16世纪被荷兰殖民，1942年又被日本占领。在 1945年日本战败后，苏加诺宣布

印尼独立，但仍持续遭受到荷兰的阻挠。直到 1950年，印尼才成为真正统一的印

度尼西亚共和国。

印尼经济快速发展始于“苏哈托时代”。独立初期，印尼经济发展增速偏低，1950
年-1965年期间，印尼实际 GDP增速平均水平仅 2.0%左右。

在 1966年苏哈托上台后，印尼开始重点发展工业，一定程度放松外资管制，并积

极主动承接国际产业转移，经济得到快递发展。1968-1996年期间，印尼实际 GDP
增速平均约 6.8%，大幅高于新兴市场和发展经济体的水平（平均约 3.5%）。尤其

是 1968-1981年期间，其实际 GDP增速平均水平更是高达 7.7%。

在 1997年亚洲金融危机冲击下，印尼经济遭受重创，1998年其实际 GDP增速为

-13.1%。1999年之后，印尼经济开始缓慢复苏，但整体经济增长水平较 1997年
之前下了一个台阶，且略低于新兴市场。近期，印尼实际 GDP增速水平一直稳定

在 5%左右。

截至 2024年，印尼实际 GDP增速为 5.0%，明显高于全球的 2.9%，且略高于新

兴市场的 4.3%。

图 1：印尼经济增长（%）
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印尼 新兴市场和发展中经济体

数据来源：Wind，国泰海通证券研究

印尼 GDP占全球的份额升至 1.3%附近。印尼国内生产总值从 1967年的不足 60
亿美元迅速发展至 2024年的约 1.4万亿美元，位居全球第 16位。与此同时，印

尼 GDP占全球的份额也从 1967年的 0.2%附近持续提升至 1.3%附近。

印尼人均 GDP水平也大幅提升。1960 年印尼人均 GDP水平不足 250 美元，自

1966年开始迅速提升，于 1995年突破 1000美元。此后，在 1997年亚洲金融危

机冲击下，有所下行。但是，印尼人均 GDP水平在 2003年再次突破 1000美元，

并开启加速上行的态势。

截至 2024年，印尼人均 GDP水平已经接近 5000美元。且根据 IMF在 2025年 4
月的最新预测显示，印尼人均 GDP水平有望在 2030年接近 7000美元。
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图 2：印尼经济总量占全球份额持续上行（%） 图 3：印尼人均 GDP规模大幅提升（美元）
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印尼是东盟的第一大经济体。从经济水平来看，2024年印尼 GDP规模约 1.4万亿

美元，是东盟第一大经济体。其 GDP规模远超第二名新加坡的 5474亿美元，并

且比越南、马来西亚、缅甸、柬埔寨、老挝以及文莱 6国的 GDP之和还要高。

但印尼人口基数较大，其人均 GDP在东盟仅处于中等水平。2024年印尼人口规

模上升至 2.8亿人，是仅次于印度、中国和美国的全球第四大人口国，也是东盟

第一大人口国。其人均 GDP水平接近 5000美元，但远不及新加坡、文莱和马来

西亚，与第四名的泰国也有一定差距（7000多美元），略低于新兴市场和发展中

经济体的 6710美元。

图 4：印尼 GDP规模为东盟第一（2024，亿美元） 图 5：印尼人均 GDP水平仅为东盟第五（2024，美元）
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2. 制造引擎：内需与资源

不同于其他外向型的东南亚国家，印尼对外贸和外资的依赖度相对较低，印尼的

制造业主要由其国内市场的高需求驱动。此外，印尼拥有丰富的自然资源，也为

其制造业的发展提供了坚实的物质基础和能源基础。

2.1. 经济动能：强内需

从外贸来看，印尼贸易总额占 GDP比重在东盟中较低。自 1966年，印尼经济开

始高速发展时，印尼出口总额占 GDP比重有所上升，在 1998年附近达到历史高

峰的 53.0%。此后，在亚洲金融危机冲击下不断下滑。截至 2024年，印尼出口总

额占 GDP比重仅 22.2%，基本回到了 1970年附近水平。其进口总额占 GDP比重

也仅 20.4%。



请务必阅读正文之后的免责条款部分 5of15

国别研究

与东盟其他国家相比，印尼也处于较低水平。截至 2024年，新加坡贸易总额占

GDP比重最高，达到 322.4%；其次，为越南（164.8%）和柬埔寨（143.5%）。而

印尼仅 42.6%，甚至不及老挝、菲律宾和缅甸，位居东盟最低。可见，在东南亚

经济体中，印尼对外贸的依赖度相对较低。

图 6：印尼出口总额占 GDP的比重持续下行（%） 图 7：印尼贸易总额占 GDP比重在东盟偏低（%）

0

10

20

30

40

50

60

1961 1968 1975 1982 1989 1996 2003 2010 2017 2024

出口总额占GDP比重（%）

0

50

100

150

200

250

300

350 贸易总额占GDP比重（%）

数据来源：世界银行，国泰海通证券研究 数据来源：世界银行，国泰海通证券研究，截至 2024年。

从外资来看，印尼外商直接投资贡献也较低。在 1970年初期，印尼外商直接投资

流量占固定资本形成额的比重持续在 10%-20%区间，对经济有一定贡献。但自

1976年开始，这一比重持续下滑，基本不足 10%。且自 1976年开始，印尼外商

直接投资流量占固定资本形成额的比重就持续低于发展中经济体平均水平，更是

低于新加坡、越南等东南亚经济体。

印尼外商直接投资存量占 GDP比重也同样如此。自 1970年以来，这一比重持续

低于发展中经济体（除 1998年外）的平均水平。截至 2023年，印尼 FDI流量占

固定资本形成额的比重仅 5.6%，不及发展中经济体的 6.7%；印尼 FDI存量占 GDP
的比重仅 20.8%，明显不及发展中经济体的 38.4%以及世界平均水平 47.1%。可见，

在东南亚经济体中，印尼对外资的依赖度也相对较低。

图 8：印尼 FDI流量占固定资本形成额比重偏低（%） 图 9：印尼 FDI存量占 GDP比重也偏低（%）
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从经济结构来看，消费占绝对主导。自 1960年以来，印尼净出口占 GDP的比重

一直在 0附近徘徊，2000年是历史最高水平，也只有 10.5%。进一步测算，我们

发现，从 2000年开始，出口对经济增长的贡献率也基本在 0附近徘徊。尤其是最

近几年，基本都在负区间，对经济反而是拖累。

反观消费占 GDP的比重则一直处于高位。在 1968-1996年，印尼经济高速发展期

间，其消费占 GDP的比重平均高达 77%。尤其是 1968-1981年期间，其消费占

GDP的比重平均高达 83%。
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可见，印尼经济高速发展的核心动能来自于其强大的内需，外贸和外资对经济增

长的贡献都相对较低。

尽管，随着印尼投资占 GDP比重的提升，消费占 GDP的比重有所下滑。但自 2008
年以来，印尼投资占 GDP的比重基本稳定在 33%附近，而消费占 GDP的比重仍

平稳在 66%附近的高位，依然占经济的绝对主导。截止 2024年，印尼净出口、

投资以及消费占 GDP的比重分别为 1.8%、31.4%以及 63.1%。

图 10：印尼经济的主要动力来自内需（%）
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图 11：印尼出口对经济的贡献率在 0附近（%）
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2.2. 制造引擎：双驱动

在强大内需基础上，印尼不同于其他东南亚经济体，其制造业的重要引擎不是外

贸，而是强大的内需和丰富的自然资源。

从制造业出口份额来看，印尼商品出口中制造业份额相对偏低。在 1968-1980年
印尼经济高速发展时期，其制造业出口占商品出口的份额不足 5%。从 1980年开

始，印尼制造业出口占商品出口的份额才开始提升，在 2000年附近达到历史高峰

的 56.7%。但此后持续放缓，截至 2023年，这一份额降为 44.7%。

与其他东南亚其他经济体对比来看，截至 2023年，越南和柬埔寨的制造业出口占

商品出口的份额都在 8成以上；菲律宾、新加坡以及泰国也在 7成以上。而印尼

仅好于缅甸、老挝和文莱，与马来西亚都相差 20多个百分点。
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可见，相比东南亚其他经济体，印尼外贸对于制造业发展的助力相对有限。

图 12：印尼制造业出口占总出口比重从高位下滑（%） 图 13：印尼制造业出口占总出口比重在东南亚偏低（%）
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数据来源：世界银行，国泰海通证券研究 数据来源：世界银行，国泰海通证券研究，截至 2023年。

从制造业各行业分布来看，食品和饮料行业明显偏高。印尼制造业中食品和饮料

行业份额一直占据主导地位，在 2008年时，这一份额已经超过 20%。并且这一份

额仍在持续上升中，于 2017年突破 30%。截至 2024年，制造业中食品和饮料行

业的份额高达 36.4%，远超于其他行业。

图 14：印尼制造业各行业分布（%，2024年）
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数据来源：CEIC，国泰海通证券研究

这一方面与印尼强大的内需有关。例如，从 2000年开始，印尼食品消费占总消费

支出的比重一直高居不下，尤其是 2000年初期高达 60%以上。此后，略有放缓，

但依然在 50%以上。截至 2024年，印尼食品消费占总消费支出的比重为 50.1%。
这明显要高于东南亚其他主要经济体。截至 2023年，新加坡为 7.0%、泰国为 25.9%、
马来西亚为 26.4%，印尼仅低于缅甸。

并且，根据 Iva Ramadhany（2024）等分析，从整体结构来看，印尼约 75%的制

造业产出在国内市场销售，出口份额约 25%。印尼工业部部长阿古斯也称，在生

产链计划中，印尼制造业产出的 20%是面向出口市场，其余 80%是满足国内市场

需求。

也就意味着，内需是驱动印尼制造业发展的重要引擎之一。
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图 15：印尼食品消费份额偏高（%） 图 16：东南亚主要经济体食品消费份额（%）

40

45

50

55

60

65

70

2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021 2024

食品支出占消费支出比重（%）

0

10

20

30

40

50

60 食品支出占消费支出比重（%）

数据来源：CEIC，国泰海通证券研究 数据来源：Our World in Data，国泰海通证券研究，截至 2023年。

另一方面与印尼拥有丰富的农业资源有关。例如，从 2006年开始，印尼超越马来

西亚成为全球第一大棕榈油生产国。截至 2024年，全球近 60%的棕榈油供应来自

印尼。同时，2024年印尼贡献了全球 51%的棕榈油出口，同样位居全球第一。

不仅如此，印尼还是东南亚第一大石油生产国，全球第二大橡胶生产国；印尼也

是全球第二大橡胶出口国，仅次于泰国。

图 17：印尼是全球第一大棕榈油生产国（%） 图 18：印尼是全球第一大棕榈油出口国（%）
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数据来源：FAO，国泰海通证券研究 数据来源：USDA，国泰海通证券研究，截至 2024年。

图 19：印尼是东南亚第一大石油生产国（百万吨） 图 20：印尼是全球第二大橡胶生产国（万吨，2024年）
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除了食品和饮料业，制造业中煤油、化学药品以及金融产品等行业份额也较高，

基本在 8%-10%区间，也是制造业发展的重要因素。
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这很大程度上与印尼拥有丰富的矿产资源有关。例如，印尼镍和锡的储量均位居

全球第一，金、铝土矿和铜等金属的储量也均在全球前十。同时，印尼锡和铁合

金的出口份额均为全球第一，煤炭也是全球第二的出口国。

也就意味着，资源也是驱动印尼制造业发展的重要引擎之一。

图 21：印尼拥有丰富的矿产资源
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2.3. 制造压力：显疲弱

印尼产业逐步转向第三产业。从产业结构来看，自 2000年开始，印尼第三产业逐

步发力，而第二产业发展有所放缓。尤其是从 2014年开始，印尼服务业占 GDP
的比重首次超越工业，成为印尼经济中权重最高的部门。截至 2024年，印尼农业

占 GDP比重为 12.6%，工业为 39.3%，而服务业为 43.8%。

印尼出现了制造业疲弱。印尼第二产业发展的放缓很大程度上与其制造业出现疲

弱有关。即与发达经济体不同的是，印尼在经济发展水平相对较低，制造业地位

相对较低以及技术水平相对落后的情况下，出现了产业从制造业转向服务业的特

征。而大多数发达经济体是在经济高速发展、生产技术水平较高的背景下，才出

现去工业化，并转向服务业的特征。

图 22：印尼工业占 GDP份额持续下行（%） 图 23：印尼制造业增加值占 GDP比重不足 20%（%）

0

10

20

30

40

50

60

1961 1968 1975 1982 1989 1996 2003 2010 2017 2024

农业 工业 服务业

10

15

20

25

30

35

1984 1989 1994 1999 2004 2009 2014 2019 2024

制造业增加值占GDP比重（%）

数据来源：Wind，国泰海通证券研究 数据来源：世界银行，国泰海通证券研究

印尼制成品出口也以劳动密集型产品为主。从出口产品结构来看，印尼更多以出

口初级产品为主，这一比例基本在 5成左右，直到最近 2年才被工业制成品超过。

这很大程度上与印尼拥有丰富的自然资源有关。
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进一步看，在工业制成品中，劳动密集型产品出口份额明显高于资本密集型产品。

基本上印尼工业制成品出口中有近 6成左右产品为劳动密集型产品，而且这一份

额还处于上升的趋势中。反而，资本密集型产品份额呈现放缓的趋势。

图 24：印尼出口以初级产品为主（%） 图 25：印尼制成品出口以劳动密集型为主（%）
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实际上，不仅印尼有制造业疲弱的现象，东南亚多个国家都有这个特征。例如，

菲律宾、泰国以及马来西亚等，这些国家制造业增加值占 GDP的比重基本上都从

2000年附近开始下行。但是，也有个别国家制造业仍在快速发展当中。例如，越

南、缅甸、柬埔寨以及文莱等。

图 26：东南亚主要经济体制造业增加值占 GDP比重（%） 图 27：东南亚主要经济体制造业增加值占 GDP比重（%）
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数据来源：世界银行，国泰海通证券研究 数据来源：世界银行，国泰海通证券研究

3. 制造破局：中国与印尼的机遇

为提振制造业，印尼政府陆续推出了一系列积极政策来发展制造业。同时，中国

和印尼在优越的技术和丰富的资源上也存在明显的互补关系。在当前新一轮贸易

政策变动下，全球面临产业链重构，中国和印尼合作有望进一步深化。印尼也将

是未来中资企业出海的重要聚集地之一。

3.1. 产业政策：积极推进

为解决制造业疲弱对经济的影响，印尼政府陆续出台了一系列的产业政策来支持

制造业发展。

例如，2004年，印尼政府的《2005-2025年国家长期发展规划》提出，要打造具

有全球竞争力的制造业，并让制造业成为经济增长的发动机，同时制定了 4个五

年期的制造业发展规划。
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2018年 4月，印尼推出“工业 4.0”路线图，将食品饮料产业、汽车产业、电子

产业、纺织产业和化工产业作为先导产业，鼓励用新技术和创新来改造制造业，

旨在将印尼打造成为全球领先的制造中心，助力印尼实现在 2045年建国百年时成

为发达经济体的愿景。

政府设想通过实施“印尼制造 4.0”战略，能够为经济增长贡献 1-2个百分点，即

在 2018-2030年，实现 GDP增速达每年 6%-7%，制造业在 GDP中的贡献率达到

21%-26%，创造就业机会 700万-1900万个。

2024年 10月，商务部援引安塔拉通讯社报道，印尼国家发展规划部将在 2025年
至 2029年推动五个优先工业部门发展，即自然资源产业、工业服务、劳动密集型

产业、基础产业和技术密集型创新产业。对于劳动密集型产业，重点关注的行业

是食品和饮料、纺织品以及鞋类。对于基础产业，重点关注的商品将是化学品和

贱金属。对于技术密集型创新产业，受关注的行业包括化妆品和药品、半导体、

机械和设备、基于电池的电动汽车和航空航天。

2024年 11月，印尼政府批准 2025-2045年国家长期发展计划（RPJPN），以实现

“2045年黄金印尼”的愿景。RPJPN包括几项战略性经济转型，重点是通过五项

关键举措提高生产力，包括经济创新和效率、绿色经济、数字化转型、国内经济

一体化、城乡发展。优先领域包括资源型工业化、高科技产业、基础产业以及食

品饮料、纺织、鞋类和创意产业等劳动密集型行业。

印尼计划分四个阶段实现这一愿景。第一阶段为经济转型阶段（2025-2029年），

重点推进自然资源下游化、科研创新发展以及劳动生产率提升。在这一阶段，印

尼政府设定的经济增长目标为 8%，其中制造业对 GDP的贡献率为 21.9%。其余

三个阶段分别为加速转型阶段（2030-2034年）、全面发展阶段（2035-2039年）

以及实现“2045黄金印尼”愿景阶段（2040-2045年）。

此外，为避免陷入“资源诅咒”困境，印尼近 10年来实施资源“下游化”政策，

禁止原矿出口，鼓励矿产资源的本地冶炼和加工。印尼政府希望通过镍、钴等关

键矿产，将印尼打造成全球电动车供应链中的一个核心环节。并且，印尼投资部

正计划将下游化战略从镍扩展到油气、能矿、工业园区、农林渔业等多个领域，

通过提升附加值来创造就业机会，增加国家收入。

3.2. 贸易领域：中国和印尼互补

中国稳居印尼第一大贸易国。截至 2024年，中国和印尼的贸易总额高达 1478亿
美元，同比增长 6.1%，中国连续 12年稳居印尼第一大贸易伙伴。

具体来看，自 2000年开始，印尼对中国出口份额提升，对美日出口份额下降，但

此时日本和美国仍是印尼第一和第二出口对象。自 2016年开始，中国超越日本和

美国，成为印尼第一大出口对象，延续至今。截至 2024年，印尼对中国出口份额

高达 23.6%，远高于其他经济体，比第二到第四名之和还要高。
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图 28：中国于 2016年成为印尼最大出口对象（%） 图 29：印尼对中国出口份额远高于其他经济体（%）
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数据来源：CEIC，国泰海通证券研究 数据来源：CEIC，国泰海通证券研究，截至 2024年。

不仅如此，自 2000年开始，印尼从中国进口的份额也在不断提升。此时印尼主要

的进口来源国是日本、美国和新加坡。不过，此后中国不断超越美国、日本和新

加坡，于 2010年成为印尼第一大进口来源国，延续至今。截至 2024年，印尼自

中国进口的份额高达 31.1%，远高于其他经济体，比第二到第六名之和还要高。

图 30：中国是印尼第一大进口来源国（%）
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进一步来看，印尼对中国的需求主要为机电产品。截至 2024年，中国对印尼出口

产品份额最高的为电话机及通信设备，其次为自动数据处理设备、平板显示磨具、

灯船、推土机以及集成电路等等。

而中国对印尼的需求主要为自然资源。截至 2024年，中国自印尼进口产品份额最

高的为铁合金，其次为褐煤、煤制品、镍锍、棕榈油以及石油气等等。例如，中

国超 60%的铁合金是从印尼进口，有近 70%的棕榈油是从印尼进口。

可见，印尼对于中国的中高端制造产品具有较强的需求，而中国对于印尼丰富的

自然资源具有较强的需求，中国和印尼在资源和制造方面具有明显的互补性。
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图 31：中国自印尼主要进口自然资源（%） 图 32：中国对印尼主要出口机电产品（%）
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3.3. 投资领域：中资企业出海重地

中国在东盟投资不断扩大。随着中国和印尼经贸合作的不断深化，中资企业在印

尼的投资迅速扩张，印尼成为中资企业出海的重要聚集地之一。根据商务部统计，

中国对东盟的直接投资流量从 2005年的 1.6亿美元扩大至 251.2亿美元，占总流

量的比重上升为 14.2%；对东盟的直接投资存量从 2005年的 12.6亿美元扩大至

1756.2亿美元，占总存量的比重上升为 5.9%。

印尼是中国在东盟的第二大投资对象。从流向的国家来看，对东盟的直接投资流

量中有 52.1%投向新加坡；其次为印尼，约占 12.5%，主要投向制造业。同时，

对东盟直接投资存量中，印尼也处于第二位，约占 15%，仅次于新加坡（49.2%），
主要投向制造业、电力/热力/燃气及水的生产和供应业、采矿业等。

图 33：中国对东盟的直接投资持续上升（亿美元） 图 34：印尼是中国在东盟的第二大投资对象（亿美元）
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数据来源：Wind，国泰海通证券研究 数据来源：商务部，国泰海通证券研究，截至 2023年。

进一步来看，中国连续 9年位居印尼前三大投资来源地。据印尼投资与下游化部

统计，2024年中国对印尼直接投资总额 81亿美元，连续 9年位居印尼前三大投

资来源地，仅次于新加坡和日本。截至 2024年，印尼外商直接投资流量高达 242
亿美元，连续 4年在 200亿美元以上，主要来源地是新加坡、中国和日本。

当前，中资企业对印尼的投资主要集中在第二产业。据统计，2021-2025年期间，

中资企业在印尼的基础金属加工业投资份额为 44%，且主要集中在镍下游冶炼行

业，并深度参与印尼铝土矿、铜矿产业链等建设。

目前，中资企业在印尼的投资已形成四大制造业集群，即以青山、聚龙等为代表

的镍、铝矿等有色金属产业集群，以上海通用五菱、东风小康等为代表的汽车产

业集群，以海螺水泥、太原重工、东方电气等为代表的建材电气产业集群，以蒙
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牛、伊利、新希望等为代表的清真食品产业集群。

图 35：印尼外商直接投资主要来源地（百万美元）
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总的来说，印尼是东盟第一大经济体，其经济的核心动力来自于强大的内需。其

制造业的发展显然与强大的内需分割不开。面临制造业疲弱困境，印尼政府积极

出台了一系列政策来推动制造业的重新发展。考虑到印尼丰富的资源、充足的劳

动力和中国先进的技术、资金优势具有天然的互补性。在新一轮关税政策的冲击

下，全球面临产业链重构，中国和印尼的合作有望进一步深化，印尼将是未来中

资企业的重要聚集地之一。中国优势的制造业产能将逐步走进印尼，共同孕育出

更加丰硕的成果。

4. 风险提示

地缘政治风险，经济下行风险。
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