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宏观 
 

作为一场全球性危机，疫情在造成巨大破坏的同时，也对全球供应链进行了
一次供给侧改革。疫情加速了发达国家的中高端制造业订单流入中国，也带
来了欠发达国家的低端制造业订单回流中国。 

但是疫情不改变产业链的成本结构和长期的产业迁移趋势。疫情前的中国产
业迁移趋势可以大致分为两类，第一类是生产份额趋势性往中国迁移（国产
替代、中国品牌做大做强），第二类是份额趋势性从中国往外迁移（人工成
本高、比较优势下降）。对于前者，疫情加速了产业的移入趋势；对于后者，
疫情暂时中断了迁出的节奏，但不改变成本结构变化带来的长期迁出趋势。 

因此，对于比较优势不断增强的中国制造业，订单粘性较强，疫情期间上升
的出口份额可以较大程度保留。对于比较优势不断减弱的中国制造业，随着
全球生产的逐渐恢复，订单流出和出口份额回落的概率较大。预计这两类行
业的订单、利润和库存走势将在明年下半年出现明显的结构分化。 

风险提示：中美关系变化超预期；RCEP 对出口拉动超预期；疫苗落地时间
延期 
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一、大部分中国出口行业的全球市场份额都在提升 

今年以来，出口在行业上表现出明显的分步复苏特征：第一步与防疫抗疫直接相关，本
年受疫情驱动，需求快速释放。3 月中国复工复产后，防疫抗疫类行业出口先行复苏，
对总出口的增长起到了关键性作用，海关总署数据显示，上半年包括口罩在内的纺织品
出口同比增长 32.4%，医疗仪器及器械出口同比增长 46.4%。第二步与居家生活相关性较
高，需求受到了疫情的间接催化。5 月之后，防疫抗疫品类的贡献逐渐回落，居家生活
品类对总出口的贡献由负转正，同步拉动出口高增。第三步是顺周期的其他行业出口，
复苏节奏相对较慢，订单直到三季度末才逐渐好转。 

图 1：出口表现出了明显的分步复苏特征 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

今年以来，中国用出口份额的增长有效弥补了全球需求的不足，3-7 月中国出口占世界
主要经济体份额较 2019 年上升了 3.2%，比近 3 年平均水平上升了 3.6%。从行业看，大
部分中国出口行业的全球市场份额都在提升。进一步考察中国出口金额较高的 24 个行业，
这些行业占比总出口额接近 85%，对出口份额提升的贡献接近 90%，具有较强代表性。 

份额增长幅度最大的是其他纺织制成品，口罩的旺盛需求带动行业 3-7 月出口份额增长
了 23.3%。其他防疫相关的 3 个行业份额占比也都取得了明显上升。非针织钩编服装、
光学照相医疗设备和塑料及其制品受益于防护服、输氧设备和手套等防护物品需求拉动，
出口份额增长了 3.7%-7%不等。 

份额增长幅度仅次于其他纺织制成品和非针织钩编服装的是家具寝具，出口份额受居家
隔离和远程办公的“宅经济”消费驱动，较上年增长了 5.7%。同属这一类别的还有贱金
属杂项制品、玩具游戏用品和电机电气音响设备等 3 个行业，份额分别增长了 4.5%、3.1%

和 0.9%。 

除此之外，钢铁制品、锅炉机械器具、有机化学品、橡胶及其制品、车辆及其零附件、
钢铁等 13 个行业的出口份额均有不同程度的上行。鞋靴护腿、珍珠贵金属和船舶浮动结
构体等 3 个行业的出口份额出现了下滑。 
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图 2：出口金额较高的 24 个行业 3-7 月出口份额变动情况 

 

资料来源：ITC，UN Comtrade，天风证券研究所 

在出口高景气的推动下，上半年 A 股有色金属、电力及公用事业、医药、家电、计算机、
汽车、电力设备新能源、电子等板块上市公司的海外收入占比有所上升。健康元
（600380.SH）在半年报里写道：“随着新冠肺炎疫情在海外持续蔓延，生产停滞，物流
不畅等因素导致海外原料药供给不足，海外订单向国内转移明显，公司抓住机遇，大力
开拓海外市场，上半年美罗培南（混粉）出口实现大幅增长。虽然疫情仅是影响原料药
供需格局的一个短期因素，但是公司将借此契机拓展产品的国际市场空间，进一步提升
公司整体竞争力。”疫情是对全球供应链的一次压力测试，中国在疫情防控和复工复产过
程中展现出的优势为企业出海创造了条件。 

图 3：上半年 A 股分行业海外收入占比 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

注：计算口径为 2019 年和 2020 年中报中均披露海外收入的个股 

 

二、中国内地挤占了哪些国家或地区的出口份额？ 

我们计算了今年前 7 个月主要经济体的 24 个行业出口份额的变动情况。整体来看，3-5

月中国内地主要挤占了美国（-1.2%）、欧盟（-2.0%）、墨西哥（-0.9%）、印度（-0.8%）
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等国家或地区的出口份额，对瑞士、泰国、巴西、中国香港、中国台湾的挤占效应并不
明显；结构上看，中国内地对发达国家的份额挤占在高附加值行业上比较明显，对欠发
达国家的份额挤占集中在低附加值行业。 

对于锅炉及机械器具、有机化学品、钢铁制品、光学医疗设备等高附加值行业而言，中
国内地出口份额的上升伴随着美国、欧盟、韩国等发达国家或地区出口份额的明显下降；
而对于贱金属杂项制品、橡胶及其制品、纸和纸浆等低端行业而言，印度、巴西、墨西
哥等欠发达国家的份额下滑较为明显。 

图 4：出口金额较高的 24 个行业各国家地区份额 3-5 月变动情况 

 

资料来源：ITC，UN Comtrade，天风证券研究所 

6-7 月中国内地出口份额较 3-5 月环比提升 1%，主要是美、日两国的贡献，前期受挤占
较为严重的欧盟、墨西哥和印度出口份额有所回升。这一阶段中国内地份额上升较大的
行业除防疫、居家相关产品外还有消费类，包括陶瓷产品（+6%）、化学纤维长丝（+4%）、
针织钩编服装（+2.6%）等，均表现为对发达国家的进一步出口替代，可能原因是发达国
家在疫情二次扩散时的封锁力度更大。 

图 5：出口金额较高的 24 个行业各国家地区份额 6-7 月变动情况 

 

资料来源：ITC，UN Comtrade，天风证券研究所 

 

三、哪些行业的出口份额会在疫情后永久性提升？ 

作为一场全球性危机，疫情在造成巨大破坏的同时，也对全球供应链进行了一次供给侧
改革。疫情加速了发达国家的中高端制造业订单流入中国，也带来了欠发达国家的低端
制造业订单回流中国。 

但是疫情不会改变产业链的成本结构和长期的产业迁移趋势。疫情前的中国产业迁移趋
势可以大致分为两类，第一类是生产份额趋势性往中国迁移（国产替代、中国品牌做大
做强），第二类是份额趋势性从中国往外迁移（人工成本高、比较优势下降）。对于前者，
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疫情加速了产业的移入趋势；对于后者，疫情暂时中断了迁出的节奏，但不改变成本结
构变化带来的长期迁出趋势。 

因此，对于比较优势不断增强的中国制造业，订单粘性较强，疫情期间上升的出口份额
可以较大程度保留。对于比较优势不断减弱的中国制造业，随着全球生产的逐渐恢复，
订单流出和出口份额回落的概率较大。预计这两类行业的订单、利润和库存走势将在明
年下半年出现明显的结构分化。 

我们用疫情前行业的出口份额变动趋势来区分这两类行业。出口份额趋势性上升的行业，
比较优势持续积累，订单具有更强的粘性，例如钢铁制品、机械器具、贱金属杂项制品、
有机化学品、车辆及其零附件、变压器、蓄电池、电路电气控制装置、印刷电路、音响
设备零件等。出口份额持续下降的行业，比较优势逐渐丧失，疫情平息后很难留住今年
的回流订单，例如钢铁、皮革制品、针织钩编服装等资源或劳动密集型行业。 

图 6：非防疫相关行业出口份额变动情况 

 

资料来源：ITC，UN Comtrade，天风证券研究所 

 

图 7：电机电气音像设备重要子行业出口份额变动情况 

 

资料来源：ITC，UN Comtrade，天风证券研究所 

防疫抗疫类行业具有一定的特殊性。在疫情之前，中国医药医械行业的出口份额已经在
稳步提升，疫情前中国的药品出口占全球 1.6%，医疗器械出口占全球 8.3%。疫情蔓延期
间，行业需求快速释放，海外供给又无法跟上需求节奏，大量订单流入中国，带动医药
和医械的出口份额加速上行。这部分订单理应具有一定粘性，但供应链瓶颈在疫情期间
的充分暴露使得各国政府开始规划相关产业的产能回流或备份，部分产能可能逐渐转为
区域化或本土化布局，未来行业出口份额或将被动回落。 
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