
          

 

 

 

 

财信研究院 宏观团队 

陈然 

核心观点： 

一、5 月进口和出口两年平均增速继续高位波动，且高于疫情前水平。 

二、国内需求回暖和大宗商品价格走高，导致进口商品量价齐升，但大宗商品价格上涨

对原材料进口的抑制效应显现。 

三、全球产能逐步修复，我国供给补缺口效应有所减弱，对出口的影响初现；爆发于印

度、东南亚的新一轮疫情，尚未使我国防疫物资和劳动密集型产品出口增速大幅提升。 

四、出口增速短期高位波动概率偏大，年内将缓慢回归常态。一是预计本轮疫情对印度、

东盟等新兴经济体产能冲击短期难以消除，同时发达经济体离群体免疫尚需时日，供给

缺口仍在，我国短期仍具备产能优势；二是全球经济复苏未完待续，外需对出口仍有支

撑。 

 

事件：据海关统计，5 月全国进出口总额 4823.1 亿美元，同比增长 37.4%。其中，出口

2639.2 亿美元，同比增长 27.9%；进口 2183.9 亿美元，同比增长 51.1%；贸易差额 455.4

亿美元。 

一、出口、进口两年平均增速处于高位，且高于疫前水平 

低基数效应致今年出口、进口增速读数偏高。今年 5 月出口、进口分别同比增长

27.9%、51.1%，去年同期基数较低是重要原因之一。2020 年 5 月出口、进口同比增速

分别为-3.5%、-16.4%，推高了今年的同比增速。 

剔除低基数效应后，出口、进口增速仍高。与 2019 年 5 月相比，今年 5 月出口、

进口金额增长了 23.4%、26.4%，两年平均增速分别为 11.1%、12.4%，较 4 月分别降低

5.7、提高 1.8 个百分点，但仍处于近三年以来高位（见图 1）。 
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宏观经济 

预计出口增速趋缓但韧性仍强 
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➢ 图 1：2021 年进出口两年平均增速处于高位 ➢  ➢ 图 2：5 月主要商品进口金额两年平均增速（%） 

 

➢  

 

➢ 资料来源：WIND，财信研究院 

➢ 注：2021 年为两年平均增速，其余年份为当月同比增速 

➢  ➢ 资料来源：WIND，财信研究院 

二、内需回暖促进口量价齐升，但大宗商品价格上涨对进口抑制效应

显现 

5 月进口商品量价齐升，反映内需回暖。2021 年 5 月食用植物油、粮食、铁矿砂及

其精矿、大豆、鲜干水果及坚果、铜矿砂及其精矿、农产品、集成电路、钢材、纸浆、

汽车和汽车底盘、初级形状的塑料等 12 种商品进口金额两年平均增速较高。在这 12 种

商品中，有 10 种商品进口数量提升，11 种商品进口价格提升（见图 2-4），表明 5 月进

口金额增长是主要进口商品量价齐升引起的，反映了内需继续回暖。 

受大宗商品价格上涨拖累，铁矿石、铜矿、塑料等工业品进口数量增速不及农产品，

国内工业生产需求增速放缓。5 月份进口价格增长较多的铁矿砂及其精矿、铜矿砂及其

精矿、初级形状的塑料、煤及褐煤进口数量两年平均增速较 4 月份减少 6.9、4.7、2.4、

5.2 个百分点，增速不及农产品等其他商品，表明价格上涨抑制了大宗商品进口，国内

工业生产进口需求增速放缓。5 月制造业 PMI 环比回落，4 月中下游工业企业利润改善

不明显，也印证了国内工业生产动能修复斜率边际放缓。 

图 3: 5 月主要商品进口数量两年平均增速（%） ➢  ➢ 图 4: 5 月主要商品进口价格两年平均增速（%） 

 

➢  

 

➢ 资料来源：WIND，财信研究院 ➢  ➢ 资料来源：WIND，财信研究院 
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三、海外产能逐步修复，我国供给补缺口效应减弱对出口的影响初现 

主要经济体产能逐步修复，中国供给补缺口效应减弱，出口增速高位趋缓。分国家

看，5 月份对欧盟、美国、东盟、日本、金砖国家等主要贸易伙伴的两年平均出口金额

增速分别为 5.8%、9.1%、15.1%、8.0%、8.3%，处于高位水平，但较 4 月分别降低 3.0、

6.6、6.7、7.5、10.6 个百分点（见图 5），高位趋缓。其中原因可能与当前全球产能稳步

修复，我国生产供给补缺口效应减弱有关，如 4 月份美国、日本工业生产指数已恢复至

2019 年同期的 97.1%、100.4%，其国内供给能力明显增强，对我国进口需求趋缓。 

新一轮疫情爆发尚未使我国出口显著增加。分产品看，5 月份纺织纱线、医疗仪器

及器械等防疫物资出口金额两年平均增速为 2.0%、24.7%，较 4 月有所降低；服装、箱

包、家具、玩具、塑料制品等劳动密集型产品出口金额两年平均增速也较 4 月有所减少

或变化平稳（见图 6）。这表明爆发于印度、东南亚的新一轮疫情，尚未大幅提升我国防

疫物资和劳动密集型产品的出口。  

图 5：对主要贸易伙伴出口两年平均增速较 4 月下降(%)  图 6：主要出口产品两年平均增速 (%) 

 

 

 

➢ 资料来源：WIND，财信研究院 ➢  ➢ 资料来源：WIND，财信研究院 

四、出口增速短期高位波动概率偏大，年内将缓慢回归常态 

（一）东南亚疫情加剧叠加发达经济体离群体免疫还有差距，预计我国出

口份额回落进程较慢 

一方面东南亚疫情再起，工业生产受冲击。3 月份以来，菲律宾、马来西亚、泰国

等东盟国家相继爆发新一轮疫情，其制造业 PMI 均出现下滑（见图 7），产能料将受影

响。中国与东盟产业结构相近，未来有望部分填补东盟产能缺口。 

另一方面发达经济体离群体免疫还有差距，产能完全修复尚需时日。如美国新冠疫

苗每日接种量（7 日移动平均）由 4 月份的超过 300 万剂降至 6 月初的 110 万剂，按照

该接种速度，美国实现群体免疫的时间将推迟到 9 月份；预计欧元区等其他发达经济体

疫苗接种速度也将随接种总量的增加而放缓，美欧等发达经济体产能全面修复时间或延

后。受其影响，5 月份美国 PMI 中供应商交付指标持续升高，而客户库存持续走低（见

图 8），表明供应商交货时间延长，产成品库存减少，供给端仍较弱。 
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同时，我国疫苗接种大幅提速，6 月 5 日新冠疫苗每日接种量（7 日移动平均）升

至 2000 万剂以上，至少接种一剂次人数比例达 53%，超过美国、欧盟等主要发达经济

体，且国内疫情防控较好，因此中国短期内仍具备产能供给优势。 

图 7：东南亚疫情冲击产能  图 8：美国需求端修复强于供给端 

 

 

 

➢ 资料来源：WIND，财信研究院 ➢  ➢ 资料来源：WIND，财信研究院 

（二）全球经济复苏未完待续，外需对出口支撑加强 

一是全球经济稳步复苏。如 5 月份摩根大通全球综合 PMI、全球制造业 PMI 指数

录得 58.4%、56.0%（见图 9），连续 11 个月位于扩张区间。其中，美国、欧元区等发达

经济体率先复苏，经济修复加速。如 5 月份美国制造业 PMI 指数较上月提高 0.5 个百分

点至 61.2%，处于历史高位；欧元区制造业 PMI 较上月提高 0.2 个百分点至 63.1%，再

创历史新高（见图 10）。 

二是发达经济体经济增长预期向好。如5月欧洲和美国的经济意外指数分别为154.7

和 4.4，自 2020 年下半年以来连续录得正值（见图 11），表示实际经济情况持续好于人

们的普遍预期；欧洲经济研究中心（ZEW）5 月经济景气指数显示，欧元区、美国分别

录得 84.0%、68.7%（见图 12），表明对欧元区、美国和日本经济在未来 6 个月里趋于好

转的乐观预期者多于悲观预期者。 

图 9：摩根大通全球经济景气指数  图 10：美欧制造业景气指数 

 

 

 

➢ 资料来源：WIND，财信研究院 ➢  ➢ 资料来源：WIND，财信研究院 
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图 11：全球经济景气和美欧经济意外指数  图 12：欧美日经济景气程度 

 

 

 

➢ 资料来源：WIND，财信研究院 ➢  ➢ 资料来源：WIND，财信研究院 
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