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出口增长 4月加快，但后期预计放缓 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

摘要： 

一、疫情背景下我国出口增长强劲的三个原因。首先，疫情使得海外供应受限，我国

出口替代其它国家的供应。其次，美欧经济刺激使得商品消费需求超过疫情前水平，

这带动了我国出口超预期增长。最后，疫情背景下防疫物资和宅经济相关的电子消费

品出口拉动了我国出口增长。比较而言，这三个因素对我国出口贡献依次递减。 

二、3月我国出口增长略有放缓的三方面证据。第一，3月份我国出口运价下跌

9.5%，跌幅大于季节性水平，反映我国出口增长略有放缓。第二、3月份财新制造业

PMI 回落以及统计局制造业 PMI 新出口订单略低于前高均显示我国出口增长可能略有

放缓。第三，3月份美欧日制造业 PMI均远高于此前高点，美国商品生产部门就业亦

创新高，这意味美欧日供应加快恢复，这可能使得我国出口增长动力略有减弱。 

三、4月我国出口增长加快的两个原因和一个证据。我们预计 4月我国出口将有所加

快。一是近期全球疫情明显恶化，这会使得海外供应受到一定抑制，而我国出口增长

有望加快。二是美国发放 1400美元/人的一次性财政救助会提振 4月商品消费，对我

国出口也会有一定拉动作用。最近两周，上海出口集装箱运价指数分别上涨 0.57%、

2.58%；中国出口集装箱运价指数先涨 0.44%后回落 0.75%，但表现亦强于季节性规

律。这可以印证 4月我国出口增长加快。 

四、预计 5 月之后我国出口增长将趋势放缓。3月份我国出口增长略有放缓说明海外

供应已经恢复到抑制我国出口增长的程度。发达经济体制造业产能利用率已经接近恢

复到疫情前水平。比如，1月份美国制造业产能利用率仅比疫情前略低 0.5 个百分

点。尽管近期疫情明显反弹，但疫苗的接种会使得全球疫情趋势性缓解，未来海外供

应有望进一步恢复。美国 1400美元/人的一次性财政救助的影响也是暂时的。在这些

短期影响因素消退之后，我们预计 5月之后我国出口增长趋势放缓。 

风险因素：病毒变异导致疫苗失效、中美关系恶化 

疫情背景下我国出口增长强劲有三个原因，最主要的是疫情使得海外供应受限。3

月份出口运价跌幅大于季节性水平、财新制造业 PMI回落、美欧日供应加快恢复等

三方面证据显示 3 月我国出口增长略有放缓。近期全球疫情恶化和美国财政刺激可

能使得我国 4 月出口增长加快，最近两周出口运价上涨可以印证。疫苗的接种会使

得全球疫情趋势性缓解，海外供应进一步恢复，5月之后我国出口增长会趋势放缓。 
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出口强劲是带动我国经济增长的重要动力之一。但是，近期一些指标显示 3

月我国出口增长可能略有放缓。不过，由于全球疫情恶化和美国 1400美元/人的

一次性财政救助，预计 4月我国出口增长会有所加快。在短暂加速增长之后，随

着全球疫情趋势性缓解和海外供应的恢复，预计我国出口增长趋势性放缓。 

一、疫情背景下我国出口增长强劲的三个原因 

分析未来出口会怎么演变，首先需要了解疫情背景下我国出口增长强劲的原

因。我们认为这有三个原因。 

首先，疫情使得海外供应受限，我国出口替代其它国家的供应。去年 4月份

我国出口快速回升，增速转正。当时，欧美消费和进口因为疫情原因均同比减少。

但是，由于疫情使得海外供应受限，我国出口快速抢占市场，占美欧日进口的比

例也快速提高，5 月份最高达到 30%、28%、22.3%，显著超过疫情前 19%、20%、

25%的水平。去年下半年以来，海外供应虽然有所恢复，但仍明显低于疫情前水平。

因此，我国出口替代优势明显，占美欧日进口的比例仍明显高于疫情前水平。 

其次，美欧经济刺激使得商品消费需求超过疫情前水平，这带动了我国出口

超预期增长。尽管疫情导致美欧 GDP 大幅下降，失业增加，但由于美欧采取了史

无前例的经济刺激，商品消费反而超过疫情前水平。美国的财政刺激规模尤其较

大，去年下半年商品消费明显超过疫情前水平。欧元区财政刺激相对较小，去年

四季度消费才超过疫情前水平。美欧消费超过疫情前水平带动了我国出口的超预

期增长。 

图表1： 我国出口及进口增速 图表2： 我国出口及进口相对于 3年前同期的年平均增速 

  

资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 
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图表3： 我国出口占主要经济体进口金额的比重 图表4： 美国零售销售额同比增速与进口金额同比增速 

  

资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

图表5： 欧元区零售销售增速与商品进口增速 图表6： 我国防疫相关物资出口增速(%) 

  
资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 

最后，疫情背景下防疫物资和宅经济相关的电子消费品出口拉动了我国出口

增长。去年 4月份之后，我国医疗仪器、纺织纱线制品（包括口罩）、塑料及橡胶

制品（包括医疗手套、防护服）等出口大幅增加。疫情背景下居民更多呆在家里

增加了对电子消费品的需求。这些消费的增加也拉动了我国出口的增长。 

比较而言，以上三个因素对我国出口贡献可能依次递减。去年 8月份之后我

国防疫物资出口增速显著下滑，但是整体出口增速进一步上行，这说明防疫物资

出口是一个较为次要的原因。11月份美国商品零售增速并未进一步增长，但我国

出口增速再创新高，这主要因为当时海外疫情进一步扩散使得我国供应链优势进

一步显现。因此，疫情使得海外供应受限才是我国出口强劲增长的最主要原因。 

 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

2019/01 2019/06 2019/11 2020/04 2020/09 2021/02

美国 欧盟 日本

-25

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

2019-01 2019-06 2019-11 2020-04 2020-09 2021-02

美国:零售和食品服务销售额:零售总计:季调:同比

美国:进口金额:商品:季调:同比

-25

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

2019-01 2019-06 2019-11 2020-04 2020-09 2021-02

欧元区19国:零售销售指数:当月同比

欧元区19国:商品贸易:进口:当月同比

-40

-20

0

20

40

60

80

100

120

140

2019-02 2019-06 2019-10 2020-02 2020-06 2020-10 2021-02

医疗仪器及器械 纺织纱线、织物及制品

自动数据处理设备 塑料、橡胶及其制品



 

中信期货宏观专题报告                                  
 

5 / 10      
 

二、3 月我国出口增长略有放缓的三方面证据 

根据最新的一些经济数据变化，我们认为今年 3月份我国出口增长略有放缓。

这有三方面的证据。 

第一，3 月份我国出口运价跌幅偏大，反映我国出口增长略有放缓。2 月下

旬以来，我国出口运价明显下跌，其中 3月份运价跌幅达到 9.5%。每年春季海外

进口和我国出口均会季节性减少，出口运价也会季节性回落。近期出口运价的下

跌有季节性的因素。我们分别用两种方式统计了季节性跌幅。一是不考虑我国春

节影响，直接对比历年 3 月份运价跌幅；二是考虑春节影响，对比春节后第 3-6

周（今年刚好是 3月）的运价跌幅。按这两种方式统计，今年 3月份我国出口运

价跌幅偏大。这说明我国出口增长略有放缓。 

图表7： 3月份我国出口集装箱运价指数明显下跌 图表8： 中国出口集装箱运价指数在春节后通常会下跌 

  
资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

图表9： 历年 3月份中国出口集装箱运价跌幅 图表10： 历年春节后第 3-6周中国出口集装箱运价跌幅 

  
资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 
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第二、3 月份财新制造业 PMI 回落以及统计局制造业 PMI 新出口订单略低于

前高均显示我国出口增长可能略有放缓。3 月份统计局制造业 PMI 回升 1.3 个百

分点至 51.9，但是财新制造业 PMI 回落 0.3 个百分点至 50.6。财新 PMI 的统计

样本以东部沿海地区的中小企业为主，这些企业对出口的依赖相对较大，因此对

外需变动更为敏感。因此，财新 PMI 回落暗示我国外需增长动能可能有所减弱。

更仔细地分析统计局制造业 PMI，我们也能得出这一结论。尽管 3 月份统计局制

造业 PMI 新出口订单指数回升 2.4 个百分点至 51.2，但略低于去年 11 月份的高

点 51.5。尽管 PMI指标经过了季节性调整，但春节因素较难全面剔除。由于春节

后复工影响，3 月份 PMI 新出口订单一般较 2 月明显回升。从历史经验来看，多

数年份 3 月份 PMI 新出口订单指数较上一年 11 月份也是回升的。但今年并非如

此。这也说明我国出口增长可能略有放缓。 

图表11： 3月份我国与美欧日制造业 PMI表现分化 

 
资料来源：Wind 中信期货研究部 
 

图表12： 统计局制造业 PMI新出口订单指数 图表13： 3月新出口订单指数相对于上一年 11月的变化 

  
资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 
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第三，3月份美欧日供应加快恢复可能使得我国出口增长动力略有减弱。3月

份美欧日制造业 PMI分别为 64.7、62.5、52.7，均显著高于去年四季度的最高值

60.5、55.2、50.0，反映美欧日供应加快恢复。这与我国制造业 PMI未创新高是

相反的。具体看美国制造业 PMI分项指标，产出指数高达 68.1，显著高于去年四

季度高点 64.7，但进口指数 56.7明显低于产出指数，较去年四季度高点 56.8 也

略有降低。PMI 是定性指标，可能不够精确；美国非农数据更为准确。3月份美国

商品生产部门新增就业 18.3万人，显著高于去年四季度的高点 10.7万。这也反

映美国商品供应加快恢复。考虑到海外供应受疫情抑制是我国出口高增长的最重

要原因，海外供应的加快恢复会使得我国出口增长动力减弱。 

图表14： 3月份我国与美欧日制造业 PMI表现分化 图表15： 3月份美国制造业 PMI产出与进口指数表现分化 

  
资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

图表16： 美国不同部门新增非农就业人数（万人） 

 
资料来源：Wind 中信期货研究部 
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