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[Table_Main] 
新框架看 2021 年中国出口 

观点 

 本报告中，我们采用“杜邦分析”框架来回顾 2020 年和展望 2021 年的
中国出口。借鉴“杜邦分析”思路，我们将中国出口拆解为全球经济、
全球出口强度及中国出口份额三个分项，即： 

中国出口 = 全球 GDP  ×   
全球出口

全球 GDP
    ×    

中国出口

全球出口
 

 

 在该框架下，2020 年中国出口持续走强完全由份额提升这一因素所贡
献，这与过去三年明显不同。今年疫情对全球经济和贸易的打击是巨大
的，然而截至 10 月中国出口累计增速已转正，美/日/韩/德截至 9 月仍
在-18%~-8%区间。一正一负的增速表现必然带来中国出口份额的提升。 

如何理解中国出口的竞争优势？随着全球疫情不断演变，用单一因素解
释中国出口的持续强劲较为局限，我们认为分两阶段理解中国出口的强
劲更合理。在疫情最严重的时期，全球供需缺口、防疫物资及供应链优
势三因素主导出口持续走强；随着疫情好转，全球经济活动回暖、全球
贸易环境改善释放了巨额传统外需，同时结构上海外房地产链产品接替
防疫物资支撑中国出口维持强劲。 

 

 展望 2021 年，三个分项中全球出口强度的提升或为市场最易忽视的因
素。在判断 2021 年全球出口强度时，我们从该指标涵义出发，考虑其
实际上衡量的是全球供应链活跃度。而在全球化分工下，供应链活跃受
融资环境影响较大，这就为我们判断明年出口强度提供了一个很好的视
角。我们观察到历史上全球出口强度与美元指数之间存在较强的负相关
关系（不难理解，美元越强，则融资成本越高），因此基于明年美元趋势
性走弱的判断，我们有较大把握认为明年全球贸易将重回活跃。 

 

 除全球出口强度外，全球经济活动复苏、中国出口份额稳健也有望共同
支撑中国出口韧性延续，实现 7%-10%的增长。 

考虑在疫苗的不同效果下，2021 年全球经济可能“较快恢复”，也可能
“无明显边际改善”。综合两种情形，我们对 2021 年中国出口三个分项
的主要判断为：（1）基数效应下全球经济增速 4.4%~5.2%；（2）在美元
走弱、全球流动性宽松环境下全球贸易重回活跃，出口强度提升
0.4pct~0.7pct；（3）中国出口产品结构优势、供应链优势支撑中国出口份
额维持稳健，变化区间设为 0pct~0.5pct。基于这三个分项的假设，我们
预计 2021 年中国出口增速 7%-10%。 

 

 风险提示：全球经济修复动能不足的下行风险；海外政策调整超预期。 
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在展望 2021 年的中国出口前景之前，对 2020 年中国出口的回顾和反思是有必要

的，尤其是迄今为止中国的出口表现远超疫情爆发之初的预期，而且在全球主要制造业

大国中优势凸显（图 1）。 

 

图 1：各国 2020 年迄今出口累计增速 

 

备注：疫情最严重的 4-8 月越南出口增速不及中国，其主要依靠第二阶段的海外需求释放

拉动（参考后文详解）。 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

在此，我们不妨先给出我们的分析框架，即借鉴杜邦分析思想，将中国出口拆解为

如下三个分项： 

中国出口 = 全球 GDP  ×   
全球出口

全球 GDP
    ×    

中国出口

全球出口
 

依据该式拆解近五年的中国出口，可以观察到出口增速的结构性因素变化。如表 1

所示，过去几年在全球经济稳定增长情况下，全球出口强度和中国出口份额主导了中国

出口的变化。如 2016 年在全球贸易低迷且中国出口份额下滑的情况下，中国出口负增

长；2017-2018 年尽管中国出口份额仍有小幅下滑，但全球出口强度提升驱动中国出口

实现较快增长；2019 年全球贸易低迷，但中国出口份额提升使得中国出口实现正增长。 

2020 年情况会是如何？以 IMF 和 WTO 最新预测的 2020 年全球经济（-5.2%）和贸

易增速（-9.2%）推算，2020 年全球出口强度下降 0.9pct。而截至 10 月中国出口累计增

速已转正至 0.5%，且最新彭博一致预期今年中国出口增速 1.6%，由此计算可得 2020 年

中国出口份额提升 1.6pct。这也表明今年在全球经济和贸易均衰退情况下，中国出口实

现正增长完全由出口份额提升所贡献。 
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表 1：中国出口增速的结构性因素变化 

单位（%） 2016 2017 2018 2019 2020E 

全球 GDP 增速 2.59 3.26 3.04 2.48 -5.20 

全球出口强度 20.28 21.72 23.23 22.10 21.17 

△ -1.24 1.44 1.50 -1.13 -0.93 

中国出口份额 13.28 12.95 12.92 13.32 13.28 

△ -0.64 -0.32 -0.04 0.40 1.58 

中国出口增速 -7.73 7.90 9.87 0.51 1.60 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

其他国家表现如何？在该框架下比较各国出口表现，关键差别仅在第三项（即出口

份额）。据最新彭博一致预测的 2020 各国出口增速，今年美、日、德出口份额均有不同

程度下滑（图 2）。在全球贸易萎缩背景下，一国出口负增长并不令人意外，但份额变化

则体现了各国疫后出口竞争力的差距。 

 

图 2：中国出口份额提升超过其他国家 

 

备注：2020 各国出口增速采用彭博一致预测值 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

1.   2020 中国出口依靠什么抢占份额？  

在理解今年出口超强表现时，动能切换易被忽视。市场今年出口的持续走强经历了

“超预期”到“再认知”的观点转变，后期最常见的解读是“替代效应”。我们认为随着

全球疫情演变，分两阶段理解中国出口的持续走强更合理。 
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1.1.   第一阶段：全球供需缺口+防疫物资+产业链优势 

全球供需缺口：疫情爆发和应对的不同步导致全球供需错配，中国作为率先“爬坡”

的国家较早实现了正的供需缺口，填补了其他国家负的供需缺口（图 3），这是第一阶段

支撑中国出口持续走强的最主要原因。 

防疫物资：疫情期间防疫物资主导中国出口，例如 6 月份中国出口增速 0.5%，但剔

除防疫物资后出口仍是负增长（-2.8%），防疫物资对出口的拉动可见一斑。全球来看，

中国防疫物资份额也从第四跃升至第一（图 4）。 

产业链优势：以海外增加值/总出口额来衡量一国供应链长度，该值越小，表明供应

链越完整。以此计算中国的供应链完整度高于印度、越南等国（图 5）。因此在全球化生

产受阻情况下，完整的供应链支撑了国内生产体系的迅速修复。 

 

图 3：截至 5 月，中国是全球供需缺口最大的国家 

 

备注：生产、需求恢复程度分别指最新月度工业产值、零售销售同比与疫情以来受冲击最大月份同比之差，绿

色表示差值为正，红色表示差值为负 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

图 4：中国防疫物资出口份额从第四升为第一  图 5：中国制造业海外增加值占出口比重较低 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：OECD，东吴证券研究所 
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1.2.   第二阶段：海外经济复苏+地产链产品 

随着海外经济“V”型复苏，中国供需缺口优势明显减小（图 6），但传统外需回暖

带动了中国大陆及台湾地区、越南出口共振改善（越南年内出口增速超过中国也主要是

受益于此阶段的利好）（图 8）。从结构上，疫情后在低利率环境、财政刺激及居家办公

需求的共同作用下，海外房地产市场火爆，2020 年二季度全球 43 个国家和地区中有 37

个房价上涨（图 9），这带动地产链下游产品（家具、灯具）出口同比上升，对防疫物资

出口增速的下滑形成补充（图 10）。 

 

图 6：截至 9 月，日本、德国、巴西等国供需缺口转正，中国供需缺口优势减小 

 

备注：生产、需求恢复程度分别指最新月度工业产值、零售销售同比与疫情以来受冲击最大月份同比之差，绿

色表示差值为正，红色表示差值为负 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

图 7：全球主要经济体经济“V”型复苏  图 8：中国、越南、中国台湾出口同比均有大幅改善 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图 9：疫情后全球房价上涨是普遍现象  图 10：海外房地产繁荣对中国出口形成支撑 

 

 

 

数据来源：IMF，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.   2021 年中国出口展望：韧性延续 

在“杜邦分析”框架下，我们发现 2020 年中国出口走强主要是份额提升的贡献。

而在份额之外，展望 2021 年出口时全球经济和出口强度也是非常重要的两个因素。 

 

2.1.   全球经济增速：基数效应下的反弹 

明年全球经济在低基数下的反弹已是共识，关键在于判断反弹幅度。反弹幅度受疫

情走势和疫苗推行进度的影响较大，如 IMF 在 4 月曾预计 2021 年全球经济增速 5.8%，

但随着疫情和疫苗的情况演变，6 月下调预期至 5.4%，10 月再度下调至 5.2%。 

11 月以来美、欧疫情再度恶化，同时疫苗取得实质性进展。因此我们考虑 2021 年

全球经济有以下两种情形：（1）疫苗在全球范围接种后经济活动较好恢复；（2）疫苗推

行进度不及预期，且接种后经济活动与当前相比边际改善不大。结合基数原因，预计

2020&2021 年全球经济增速在第一种情形下分别为-3.9%、5.2%，在第二种情形下分别

为-5.2%、4.4%。 

 

2.2.   全球出口强度：国际贸易重回活跃 

纵观全局，全球出口强度的判断逻辑可能最容易被忽视。但结合历史来看，可能是

拐点性的变化（如 2017 年出口强度扭转连续三年负增长，并驱动中国出口增长 7.9%），

因此特别值得关注。 

从该指标的定义来看，由于出口额将中间品贸易计算在内，而 GDP 只计算最终品

价值，故全球出口强度（即全球出口/GDP 指标）实际上衡量的是全球供应链活跃度。
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_1313


