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宏观  

 

随着疫苗的逐步铺开，全球经济将逐渐走出疫情的泥潭，海外需求的逐
渐复苏和中国出口份额的小幅下滑可能会成为明年出口部门两条并行
的主线。假如疫苗在 4-6 个月内能够实现大规模接种，中国出口增速或
在明年二季度见顶，上半年出于基数效应实现双位数增长，下半年回落
至负区间。 

但海外疫苗接种和生产复苏的影响将表现出很强的结构性。防疫抗疫和
居家生活类行业较难维持出口增速，而具有明显比较优势的、位于全球
产业链中上游的或主要挤占新兴市场份额的行业有望延续出口高景气。 

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、出口强势将持续到何时？ 

出口的超预期是今年中国经济最大的惊喜之一。2020 年 3 月以来，中国出口迅速反弹，
复苏斜率低于基建、地产条线，但强于制造业和消费，超出市场预期。横向对比来看，3

月以来中国出口增速与美国、欧盟、日本等主要经济体拉开了明显差距，表现出强劲的上
升势头。 

图 1：中国经济复苏中的超预期因素主要来自出口（%） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 2：3 月以来中国出口增速明显高于美、欧、日等主要经济体（%） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

份额提升是出口高增的主要原因。疫情蔓延造成的生产停滞和物流不畅明显冲击了海外供
给，中国凭借有效的防疫措施和完备的产业链结构承接了大量订单的回流转移，在外需不
振的背景下逆势扩张，用份额的增长有效弥补了需求的拖累，出口快速增长。3-7 月中国
出口占世界主要经济体份额比 2019 年上升了 3.2%，比近 3 年平均水平上升了 3.6%。即使
剔除短期需求较好的防疫和家居相关物品，出口份额仍表现出比较明显的抬升。 

图 3：份额提升是出口高增的主要原因 
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资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 4：中国出口占世界主要经济体份额 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

展望未来，随着疫苗的逐步铺开，全球经济将逐渐走出疫情的泥潭，海外需求的逐渐复苏
和中国出口份额的小幅下滑可能会成为明年出口部门两条并行的主线。双主线效应在今年
下半年已经有所体现。以美国自华进口占比为例，美国内需在财政刺激政策的支持下复苏
较快，但全球供给受疫情影响恢复较慢，供需缺口导致今年 3-5 月美国自华进口占比快速
走高至 22.7%，为近年来最高水平。但随着全球生产的陆续重启，三季度美国自华进口占
比连续 3 个月出现下滑，9 月回落至 20.4%。鉴于明年主要经济体的生产能力有望进一步恢
复，中国出口份额大概率会出现回落，一定程度上拖累出口增速。总的来看，假如疫苗在
4-6 个月内能够实现大规模接种，中国出口增速或在明年二季度见顶，上半年出于基数效
应实现双位数增长，下半年回落至负区间。 

图 5：美国自华进口占比 
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资料来源：ITC，天风证券研究所 

二、明年海外疫苗接种和生产复苏对行业的出口有什么影响？ 

从持续性上看，明年防疫抗疫和居家生活行业的出口份额和总需求大概率会转弱。防疫抗
疫类行业今年的出口高增主要受疫情推动。如果疫苗在 4-6 个月内能够实现大规模接种，
行业需求将大幅回落。即使疫情暂时无法完全平息，各国出于安全性的考量也会在本土开
工生产呼吸机、药品等关键性防疫产品，中国将很难保住相关产品的出口优势和份额。居
家生活类行业的出口扩张同样较难延续。一方面疫情平息的预期使得人们不会再有大幅购
置居家耐用品的动力，另一方面疫情前行业生产向中国迁移的趋势并不明显，订单外流压
力较大。 

但海外疫苗接种和生产复苏的影响将表现出很强的结构性，具有以下特征的非防疫居家相
关行业明年有望延续出口高景气： 

（1）具有明显比较优势的行业。对于比较优势较强的中国出口行业，疫情类似于一次对
海外脆弱生产环节的供给侧改革，加速了产业链向中国迁移的过程。这类行业的典型代表
有钢铁制品、机械器具、有机化学品、车辆及其零附件。 

（2）位于全球产业链中上游的行业。中上游行业的出口与海外下游生产环节的景气度回
升具有较强的关联度。疫情对全球生产的阻断使得中上游行业的整体需求偏弱，无机化学
品、钢铁、化学纤维等行业出口份额提升但总需求恢复较慢，截至 10 月仍表现为明显负
增长。明年随着全球生产商补库存的启动，国内中上游出口行业的需求将迎来提振，一定
程度上抵消海外中上游行业对新增订单的挤出，相比下游产成品生产具有更强的需求韧性。 

图 6：部分行业出口累计同比（%） 
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资料来源：Wind，天风证券研究所 

（3）主要挤占新兴市场份额的行业。全球经济体大规模接种疫苗的节奏并不相同。美国、
欧盟、日本等发达国家前期投入了大量资金锁定疫苗订单，生产活动或率先恢复常态；而
新兴市场受限于资金和技术无法取得疫苗的优先供应，重启生产的时间将和发达国家拉开
较大差距。对于橡胶及其制品、纸和纸浆等主要挤占新兴市场出口份额的行业而言，订单
外流的压力在后期才会逐渐明显，出口增速韧性稍强。 

表 1：2021 年各行业出口情况预测 

行业属性 代表性行业 2021 年出口情况预测 

防疫抗疫 
其他纺织制成品、非针织钩编服装、光学照相医疗

设备、塑料及其制品、药品 

份额和需求双降，叠加基数

效应，出口增速下行明显 

居家生活 
家具寝具、贱金属杂项制品、电气音像设备、玩具

游戏用品 

需求下降为主，份额也出现

下滑，出口较难维持高增速 

非防疫居家 

具有明显比较优势：钢铁制品、机械器具、有机化

学品、车辆及其零附件 

订单具有较强粘性，出口增

速韧性强 

位于产业链中上游：无机化学品、钢铁、化学纤维 

海外生产商补库带来需求明

显改善，出口景气度好于

2020 年 

主要挤占新兴市场份额：橡胶及其制品、纸和纸浆 
订单外流压力在后期才会逐

渐明显，出口增速韧性稍强。 

资料来源：天风证券研究所 
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