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出口分化：低技术拖累，高技术强劲 

——2021 年 5 月贸易数据点评 

     
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

事件： 

5 月出口（以美元计）同比增 27.9%，预期增 31.9%，前值增 32.3%；5 月进口

（以美元计）同比增 51.1%，预期增 50.9%，前值增 43.1%。 

核心观点： 

5 月出口走弱，主要来自三个因素的拖累：食品、纺服等低技术品类出口疲弱，

防疫物资出口下行，钢铁出口退税取消。但是，机电、汽车等高技术品类依然维

持高景气，工业品增速继续回升。 

在海外发达经济体达到群体免疫之前，在居民消费和供应链错位复苏下，发达国

家依然存在供需缺口，尤其是高技术品类，仍然需要依赖中国产能，出口短期依

然存在韧性。 

但是，欧美最快将在三季度达到群体免疫，补贴发放力度也会边际放缓，出口压

力或会在三季度末、四季度初开始显现。 

防疫物资出口回落，与近期欧美疫情回落是一致的 

防疫物资（纺织纱线+医疗用品）相对 2019 年同期（下同）增长 9%，比 4 月份

下滑了 19 个百分点，与近期欧美疫情出现回落是一致的。向前看，全球疫苗接

种进度的不平衡，会导致疫情存在持续波动的风险，防疫物资也会随之波动。 

非防疫物资分化，低技术品类疲弱，高技术品类和工业品维持高位 

1）低技术品类（农产、水产、服装、箱包）等品类增速普遍出现下行。一方面，

劳动密集型产业利润空间小，更容易受到近期人民币汇率升值和运价上升的挤

压；另一方面，海外供应链修复中，供应链条较短的品类更容易复苏，对外依存

度较小。因此，这两类产品增速率先出现回落。 

2）高技术品类（汽车、集成电路）增速维持高位，工业品（肥料、稀土、成品

油）增速普遍回升，塑料制品增速虽然回落、但维持高位。5 月数据验证了我们

对于支撑出口的两条逻辑判断：一方面，机电、汽车等对于产业链上下游配合度

要求较高的品类，欧美国家存在较大供需缺口，依然需要依赖中国产能；另一方

面，随着欧美经济复苏，工业品的增速也将持续回升。 

3）5 月部分钢铁产品取消出口退税，钢材出口增速走弱也对出口造成一定拖累。 

进口略超预期，环比动能继续回升 

今年以来，我国制造业的景气度不断回升，尤其是高技术制造业复苏进程不断推

进，补库存进程开启，也拉动集成电路、半导体、铜、铁矿石等产品进口持续保

持较快增长。此外，国际大宗商品价格维持高位，也抬升了进口金额的增速。 

出口在高技术品类的支撑下，短期依然会维持强韧，下行压力或出现在四季度 

海外供应链复苏会反复受到疫情的扰动，在居民消费和供应链错位复苏下，发达

国家依然存在供需缺口，尤其是高技术品类，需要依赖中国产能。但是，欧美发

达国家预计最快将于三季度左右达到群体免疫状态，这意味着高额的失业补贴发

放也将出现边际放缓，居民的消费动能减弱，预计出口压力会在三季度末、四季

度初显现。 
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一、出口增速小幅回落，进口回升 

 

事件： 2021 年 6 月 7 日，海关总署发布 5 月份进出口数据。5 月，出口（以美

元计）同比增 27.9%，预期增 31.9%，前值增 32.3%；进口（以美元计）同比

增 51.1%，预期增 50.9%，前值增 43.1%。 

 

核心观点：5 月出口走弱，主要来自三个因素的拖累：食品、纺服等低技术品类

出口疲弱，防疫物资出口下行，钢铁出口退税取消。但是，机电、汽车等高技术

品类依然维持高景气，工业品增速继续回升。 

在海外发达经济体达到群体免疫之前，在居民消费和供应链错位复苏下，发达国

家依然存在供需缺口，尤其是高技术品类，仍然需要依赖中国产能，出口短期依

然存在韧性。 

但是，欧美最快将在三季度达到群体免疫，补贴发放力度也会边际放缓，出口压

力或会在三季度末、四季度初开始显现。 

 

表 1：2021 年 5 月出口略低于预期，进口略高于预期 

月份 
出口 

（单月同比） 

进口 

（单月同比） 

2020 年 11 月 实际值 21.1% 4.5% 

2020 年 12 月 实际值 18.1% 6.5% 

2021 年 1-2 月 实际值 60.6% 22.2% 

2021 年 3 月  实际值 30.6% 38.1% 

2021 年 4 月  实际值 32.3% 43.1% 

2021 年 5 月  实际值 27.9% 51.1% 

2021 年 5 月  预测值 31.9% 50.9% 

资料来源：Wind，光大证券研究所（备注：市场预期为 Wind 一致预期，进出口均为美元计价） 

 

图 1：2021 年 5 月，出口略低于预期，进口略高于预期 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

二、出口分化：低技术拖累，高技术强劲 
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出口增速小幅回落，略低于预期。5 月出口同比增速 27.9%，略低于预期的

31.9%。为剔除去年基数影响，与 2019 年同期相比，5 月出口增长 23%，比 4

月份下降了 13 个百分点。我们认为，主要来自于三方面的影响：防疫物资出口

下行，食品、纺服等低技术品类出口疲弱，钢铁出口退税取消。但是，高技术品

类和工业品依然维持高景气，韧性十足。 

 

防疫物资：随欧美疫情波动，大幅回落 

 

防疫物资增速在 4 月大幅上行后，5 月出现回落。与 2019 年同期相比，纺织纱

线用品出口增速从 4 月的 24%大幅下滑至 5 月的 4%，下滑了 20 个百分点。医

疗器械出口增速从 4 月的 60%下滑至 5 月的 56%，下滑了 4 个百分点。我国防

疫物资1主要向发达国家出口，欧美占比约为 41%（2020 年累计），向东南亚、

日韩出口占比约为 23%，向印度、巴西出口约为 3%。5 月防疫物资出口增速的

下滑，与 4 月下旬的欧洲疫情回落是一致的。 

即使是发达国家也未抵达群体免疫状态，预计防疫物资出口依然会随着全球疫情

波动。向前看，全球疫苗接种进度的不平衡，会导致疫情持续存在波动和反复的

风险。以英国为例，英国政府顾问专家拉维·古普塔 5 月 31 日表示，虽然英国

新增新冠确诊病例相对减少，但四分之三的病例系感染最先在印度发现的变异病

毒，预计英国已经处在第三波新冠疫情初期。因此，向前看，防疫物资出口，依

然会随着全球疫情的发展而波动。 

 

图 2：防疫物资增速在 4 月大幅上行后，5 月回落  图 3：4 月下旬以来欧美疫情回落，东南亚疫情反复 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所        备注： 2021 年增速为与 2019 年同期相比  

 
资料来源：Wind，光大证券研究所             单位：人 更新截至 2021 年 6 月 7 日 

 

非防疫物资：动能分化，高技术和工业品出口维持高景气 

 

5 月份非防疫物资出口，依然维持着高技术和工业品维持高景气，低技术品类疲

弱的格局。此外，钢材出口的下行，也对出口带来一定拖累： 

                                                                 
1 
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第一，汽车和机电产品链条，继续维持较高增速。汽车增速继续维持在历史高位

（与 2019 年同期相比增长 112%，相对 4 月下行 24pct，下同），船舶增长 15%

（-1 pct），集成电路增长 48%（+1pct），液晶显示板增长 16%（-25pct），

均维持在较高增速水平。液晶显示板增速环比下滑较大，主要因为 4 月增速受到

了基数因素的扰动。 

第二，工业品链条增速普遍回升，塑料制品增速虽有回落、但维持高位。其中，

塑料制品出口增长 88%（-22pct），稀土增长 53%（+19%），肥料增长 85%

（+40pct），成品油增长 5%（+6pct），铝材增速则有所回落（增长 0%，-8pct）。 

第三，除宅经济品类韧性较强，食品、纺服等消费品类普遍回落。宅经济品类方

面，玩具增长 52%（+3pct），灯具增长 35%（+4pct）；但是，食品和纺服链

条普遍回落，增速疲弱，农产品增长 4%（-4pct），水产品增长-1%（-2pct），

服装增长 0%（-15pct），旅行箱包下滑-17%（-6pct）。 

此外，钢材出口增速下滑，也对 5 月出口数据带来了一定拖累。4 月 28 日，财

政部发布公告称，自 2021 年 5 月 1 日起，取消部分钢铁产品出口退税。5 月钢

材出口增速（以 2019 年为基数）22%，相对 4 月大幅下滑了 27 个百分点，也

对 5 月出口造成一定拖累。 

 

图 4：5 月，机电产品、汽车链条依然维持较高增速  图 5：食品、纺服等劳动密集型品类出口增速疲软 
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资料来源：Wind，光大证券研究所         

 
资料来源：Wind，光大证券研究所             

 

5 月出口数据，在继续验证我们对于出口短期仍有韧性的判断。我们在 3 月出口

点评报告中就提出，出口受到两条逻辑的支撑，第一，海外供应链复苏并非是一

蹴而就的，机电产品、汽车等需要上下游密切配合的品类，依然需要依赖我国产

能；第二，随着海外经济逐步启动，补库进程推进，工业品增速也将持续回升。

从 5 月份出口来看，这两条逻辑依然在不断验证，高技术出口维持高景气度，也

在拉动我国高技术制造业复苏进程推进。 

 

但是，食品、纺服等劳动密集型品类利润受到汇率和运价的挤压，出口增速疲软

回落。一方面，劳动密集型品类更容易受到近期人民币升值，和国际运价大幅上

升的挤压。另一方面，海外供应链修复中，供应链条较短的产业也更容易复苏，

对外依存度较小。因此，这两类产品增速率先出现回落。 
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图 6：5 月，高技术和工业品类依然保持较高增速 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

图 7：农产、水产、衣着箱包等品类增速疲弱 

1- 1-2月 3月 4月 5月

2021年相对2019年同期

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

三、进口略超预期，环比动能继续回升 

5 月进口同比增速 51.1%，超市场预期，主因国内补库进程推进，及国际大宗价

格抬升。与 2019 年同期相比，进口增长 26%，比 4 月份增长了 4 个百分点，

不过还未超过 3 月份的高点。今年以来，我国制造业的景气度不断回升，尤其是

高技术制造业复苏进程不断推进，补库存进程开启，也拉动集成电路、半导体、

铜、铁矿砂等产品进口持续保持较快增长。另一方面，全球大宗商品价格维持高

位，也抬升了进口金额的增速。 

图 8：5 月，对各国出口增速有所回落  图 9：5 月，自各国进口增速略有回升 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所         

 
资料来源：Wind，光大证券研究所             

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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