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核心观点 

[Table_Summary] ⚫ 5 月贸易数据反映出外需下行，内需不强的整体情况，该趋势可能仍将

延续。全球工业需求可能在两三个月内见顶，这将拖累国内生产，导致

经济回落。 

 

⚫ 出口金额隔年复合增长率则回落 5.7 个点至 11.1%，外需总体可能已进

入磨顶阶段。从出口分项数据看，其中集成电路出口基本保持平稳，而

箱包、服装、家具零件等隔年增长率在上月提振后再次下行，以纺织纱

线为代表的防疫物资出口由于全球疫情好转有所回落。 

 

⚫ 外需冲顶，警惕下行风险。企业新订单、新出口订单分项相较 4 月继续

回落 0.7 和 2.1 个点，新出口订单已经回落至荣枯线以下。海外订单明

显更弱，下行速度较快，可以从美国进口分项的弱势得以验证，外需未

来走弱的趋势可能会逐渐显现。从欧美 PMI 来看，当下已经基本进入顶

部区间，美国面向个人的第三轮补助 1400 美元大幅提振 3、4 月消费，

但未来消费需求可能随着可支配收入下行走弱，欧洲在疫情好转后连续

两月基本持平。 

 

⚫ 价格因素维持进口增速，内需不强。5 月进口复合增速虽然增速回升 1.7

个点，但剔除价格因素后进口可能也呈现走平甚至下滑趋势。企业生产

方面，PMI 出厂价格分项提升 3.3，在产品价格明显提升的同时，企业

原材料补库需求却较弱，原材料库存继续下行 0.6，反映企业家对未来

景气度预期不强。 

 

⚫ 从中期来看，我们延续之前的判断，疫情发展如果符合预期，未来美国、

欧洲和其他国家需求将依次见顶，全球工业需求高点可能在两三个月之

内，大宗商品价格届时可能回落；内需当前不强，经济整体下行趋势可

能延续。 

 

⚫ 在此背景下，尽管大宗商品反弹导致了流动性预期的短期收紧，但中期

宽松趋势不变。建议逐步建立空商品多债券的头寸，股市结构方面，与

流动性关系紧密的抱团股和创业板依然将得到支撑，而顺周期行业则需

要谨慎对待。 
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5 月贸易数据反映出外需下行，内需不强的整体情况，该趋势可能仍将延续。全球

工业需求可能在两三个月内见顶，这将拖累国内生产，导致经济回落。 

 

出口增速回落，低于季节性  
 

5月出口金额隔年复合增长率则回落 5.7个点至 11.1%。尽管 2019年存在基数效应，

但综合 2016-2019 的数据，五月出口总额呈现季节性上升，而今年则仅仅持平，外需总

体可能已进入磨顶阶段。  

 

图 1：5 月出口回落，进口基本持平 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 2：基数效应难以解释明显回落 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

从出口分项数据看，其中集成电路出口基本保持平稳，而箱包、服装、家具零件等
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隔年增长率在上月提振后再次下行，以纺织纱线为代表的防疫物资出口由于全球疫情好

转有所回落。 

 

图 3：出口分项隔年增长率 

 

资料来源：Wind、首创证券 

 

从对其他国家出口数据来看，中国对主要贸易伙伴出口增速均明显下行，其中对美

国出口降幅更大，在短暂的消费刺激后中国对美出口明显下降 6.7%。由于疫情爆发影

响，对东盟国家和日本出口下滑 6.6%和 7.5%，对欧盟出口增速下滑 2.9%。 

 

图 4：我国对各国出口情况 

 

资料来源：Wind、首创证券 

 

观察东亚出口导向型国家地区情况，各国生产能力逐渐恢复，一季度出口显著上行，

多国出口金额创下 2019 年末以来新高。但越南出口金额增速连续回落，可能与东南亚
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疫情爆发影响生产以及外需走弱有关，韩国出口增速上行可能原因是电子产业如面板和

半导体行业的涨价潮。  

 

图 5：东亚国家出口情况 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

外需冲顶，警惕下行风险 

 

从国内 PMI 数据来看，企业新订单、新出口订单分项相较 4 月继续回落 0.7 和 2.1

个点，新出口订单已经回落至荣枯线以下。海外订单明显更弱，下行速度较快，可以从

美国进口分项的弱势得以验证，外需未来走弱的趋势可能会逐渐显现。 

 

图 6：新订单量趋于下行 
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资料来源：Wind,首创证券 

 

从美国欧洲 PMI 来看，当下已经基本顶部区间，美国面向个人的第三轮补助 1400

美元大幅提振 3、4 月消费，PMI 大幅超涨，但短期消费之后可支配收入明显回落，未

来消费需求可能随着可支配收入下行走弱，欧洲在疫情好转后连续两月基本持平。 

 

图 7：短期收入增长带动零售销售上升 

 

资料来源：Wind，首创证券 

 

图 8：美国欧洲 PMI 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

根据 5 月美国 PMI 分项来看，美国生产继续走弱，需求冲高速度有所放缓。就业与

产出分项两个月分别下行 8.7 和 9.6 个点，需求方面新订单分项上升 2.7 个点至 67，但

在生产两个月走弱近 10 个点的情况下，客户库存仅下滑 0.4 个点至 28，产成品的库存
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去化速度相较前几个月有所放缓。需求仍在高位，但冲高趋势已经接近见顶，从进口分

项可以得到验证，4、5 月进口分项分别为 52.2 和 54.0，为去年 7 月以来的低点，未来

几个月下行压力可能加大。 

 

图 9：美国 ISM：制造业 PMI 分项 

 

资料来源：Wind，首创证券 

 

历史上美国 PMI 进口分项略领先货物进口同比，连续两月进口分项弱势反映出美

国货物进口可能也将走弱。 

 

图 10：美国 PMI 进口略领先货物进口同比 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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