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[Table_Summary] 报告摘要： 

 

 

 

 

 

 
 

 

 5月进出口数据显示，出口表现虽小幅不及预期，仍处高位；进口表现超预期 

5 月我国出口 2639.2 亿美元，同比增 长 27.9%，预期增 31.9%，前值增 32.3%，

比 2019 年同期增长 23.4%; 5 月我国进口 2183.8 亿美元，同比增长 51.1%，预期

增 50.9%，前值增 43.1%，比 2019 年同期增长 26.4%; 贸易顺差 455.4 亿美元，

前值 428.6 亿美元，同比减少 26.5%，预期 537.6 亿美元。 

 

 我们认为美国等主要贸易伙伴需求旺盛是支撑我国出口维持高位的核心因素 

5 月美国制造业 PMI 指数从 4 月的 60.7 上行至 61.2；同时 5 月美国 PMI 新订单指数

指数也从前值的 64.3 跳升至 67.0，新订单指数的上升表明美国当前需求热度依旧处

高位。然而与之形成鲜明对比的 5 月美国 PMI 就业指标却从 4 月的 55.1 下滑至 50.9。

美国当前面临的生产滞后和供需不平衡进一步加大美国对进口的需求，对我国出口

形成有力支撑。分项数据上来看，以机电产品为代表的生产相关商品受海外需求修

复的影响最为显著；随着疫苗接种在全球加速普及，叠加去年同期的高基数效应，

防疫物资出口在 5 月进一步回落。 

 

 我们认为5月进口超预期主要受益于去年的低基数和国内需求的稳定增长 

2020 年 5 月，疫情在海外蔓延，多国生产陷入停滞，导致我国去年 5 月进口同比下

滑了 16.4%。受到同期低基数影响，今年 5 月进口同比实现了 51.1%的增速。受到全

球经济复苏、各国大规模财政刺激、市场流动性宽松等因素的影响，全球大宗商品

价格持续攀升，对进口金额同比增速走高形成支撑。分国别来看，美国成为四大贸

易伙伴中进口增速唯一下降的国家，对发展中国家进口增速显著抬升。分项数据上

来看，铜铁呈现量价齐升的态势，农产品进口增幅大幅回落。 

 

 我们认为在全球经济共振复苏的背景下，中国出口高景气有望得到延续 

5 月美国与欧元区 PMI 均较 4 月有所回升，表明当前海外需求依然保持高位，同时

考虑到美国当前就业市场恢复依旧缓慢，供需缺口恐继续拉大，对进口的依赖程度

将进一步提高，进而对我国的出口形成支撑。另外一方面，高景气的出口对产业链

进口的需求也有助于抬升进口增速。 

 

 风险提示： 

海外疫情超预期，通货膨胀超预期等。 
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6 月 7 日，海关总署发布数据显示，以美元口径，5 月我国进出口总值 4823.1 亿美元， 同

比增长 37.4%，比 2019 年同期增长 24.7%。其中，出口 2639.2 亿美元，同比增 长 27.9%，

预期增 31.9%，前值增 32.3%，比 2019 年同期增长 23.4%;进口 2183.8 亿美元，同比增长 

51.1%，预期增 50.9%，前值增 43.1%，比 2019 年同期增长 26.4%;贸易顺差 455.4 亿美

元，前值 428.6 亿美元，同比减少 26.5%，预期 537.6 亿美元。 5 月进出口数据显示，出口

表现虽小幅不及预期，但仍处高位；进口表现超预期。 

 

1 出口表现小幅不及预期 

5 月我国出口金额为 2639.2 亿美元，同比增 27.9%，预期增 31.9%，前值增 32.3%，

较 2019 年 5 月增 23.4%。出口两年复合增速为 11.1%，较前值（16.8%）有所回落。最新公

布的 5 月 PMI 新出口订单指数较前值下滑 2.1 个百分点至 48.3%。进口同比增长 51.1%，增

速比 4 月有所提高。贸易差额 455.4 亿美元，继续保持高位。5 月出口数据依然强劲，印度疫

情对出口影响不大，拐点仍未到来。 

 

图 1：5 月出口金额同比小幅回落 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

我们认为在美国财政刺激的有力推动叠加疫苗的大规模接种的背景下，美国等主要贸易

伙伴需求旺盛是支撑我国出口维持高位的核心因素。美国在需求持续修复的进程中面临供需

不平衡的问题。具体来看，5 月美国制造业 PMI 指数从 4 月的 60.7 上行至 61.2；同时 5 月美

国 PMI 新订单指数指数也从前值的 64.3 跳升至 67.0，新订单指数的上升表明美国当前需求热

度依旧处高位。然而与之形成鲜明对比的 5月美国 PMI 就业指标却从 4月的 55.1 下滑至 50.9。

此外 6 月 4 日公布的美国 5 月非农就业报告显示美国当月新增非农就业人数 55.9 万人，低于

预期的 67.4 万人，平均时薪环比走高，劳动力参与率却意外走低。我们曾在报告《5 月非农略

逊于预期，缩减购债预期遭降温》一文中提到：受到劳动者就业意愿不强，劳动力供应短缺的
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影响 ，美国当前就业市场恢复进程依旧缓慢。我们认为美国当前面临的生产滞后和供需不平

衡进一步加大美国对进口的需求，而这正是支撑我国出口维持高位的核心因素。 

 

图 2：美国 PMI 就业指数与新订单指数出现分歧 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

图 3: 5月贸易顺差保持高位 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院 

5 月一般贸易出口增速仍高于加工贸易出口。5月出口中一般贸易出口增速 42.4%，加

工贸易出口增速 21.2%。自去年疫情以来我国一般贸易出口增速长期高于加工贸易出口增

速，一般贸易出口占出口总比重从 70%左右上升至 75%左右，反映出中国产业链相比海外

更具优势，出口订单更多在本土进行原材料采购。另一方面，一般贸易占比提升也有利于

增厚出口利润，提高贸易顺差。 
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图 4:一般贸易出口增速仍高于加工贸易出口，国内产业链仍具优势 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

分国别来看，5 月中国对四大贸易伙伴的出口有所放缓，对发展中国家出口维持高位。具

体来看，中国对美国出口同比增速由 31.2%下降至 20.6%；对欧盟出口同比增速由 23.8%下降

至 12.6%；对日本出口同比增速由 0.4%上升至 5.0%；对东盟出口同比增速由 42.2%下降至

40.6%。对非洲出口同比增速由 31.9%上升至 39.5%；对拉丁美洲出口同比增速由 63.3%回落

至 61.8%。四大贸易伙伴中同比增速最快的是东盟，远超平均增速，美国位居第二。我们认为

造成分化的背后原因或是 CCFI 美东航线指数上行幅度远超东南亚航线所致。随着发展中国家

的疫情再度兴起，5 月中国出口数据也显示出对发达经济体增速下降，而对发展中国家增速上

升的特点，我们认为出口替代效应仍将延续。 

图 5：5 月出口金额当月同比分国别 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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图 6：CCFI 美东航线 VS CCFI 东南亚航线 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

欧美和东南亚对我国出口拉动能力略有下降。5月对美出口拉动总出口增长 3.7%，相

比上月的 5.0%有所降低。对欧盟出口拉动出口增长 2.2%。对东盟出口拉动出口增长 5.5%，

相比上月的拉动 6.1%有所下降。总体来看欧美和东南亚对我国出口拉动能力下降是 5 月

出口增速下降主要原因。 

 

图 7: 各经济体对出口增速拉动 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

机电产品提振显著，防疫物资下滑明显。从分项数据上来看，以机电产品为代表的生产

相关商品受海外需求修复的影响最为显著。5 月我国机电产品出口同比增速达 27.0%，集成电

路出口同比增速为 25.1%，通用机械出口同比增速达 28.3%。随着疫苗接种在全球加速普及，

对防疫物资的需求显著回落，叠加去年同期的高基数效应，防疫物资出口在 5 月进一步回落，

其中纺织纱线、织物及制品的 5 月同比增速由 4 月的-16.8%进一步下滑至-41.3%，医疗仪器及
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器械同比增速由前值 6.6%下滑至-17.6%。受益于美国的房地产周期，房地产后周期商品维持

高热度。家具及其零件、灯具及类似品和家用电器同比增速分别为 50.5%、30.5%和 56.5%，

均高于出口同比增速。 

纺织纱线拖累出口增速。分商品看，5月服装衣着同比增长 37.0%，相比上月的 65.5%

有所下降；纺织纱线同比下降 41.3%；集成电路增长 25.1%，相比 4 月有所降低；电脑增

长-4.0%，手机增长 12.9%，相比上月继续回落。从拉动来看，服装衣着对出口拉动最大，

拉动出口增速 1.6%。纺织纱线是出口拖累项，拖累出口增速 4.1%。主要系去年同期基数

太高所致，去年 5 月由于海外疫情导致口罩等纺织纱线品出口大幅增长，基数较高，导致

今年同期增速回落。但环比来看，纺织纱线出口仍保持较高水平。 

图 8:各商品对出口增速拉动 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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2 进口表现超预期 

5 月我国进口金额为 2183.8 亿美元，同比增 51.1%，预期增 50.9%，前值增 

43.1%，较 2019 年同期增 26.4%，进口两年复合增速为 12.4%，较前值（10.7%）有

所回升。在人民币升值的背景下，不同口径统计出的进口表现呈现出较大差异，5 月以

人民币计价的进口金额为 1.42 万亿元，同比增 39.5%，前值增 32.2% ，较 2019 年同

期增 22.3%。 

 

图 9：5 月进口金额同比超预期 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

我们认为 5 月进口超预期主要受益于去年同期的低基数和国内需求的稳定增长。此外大

宗商品价格持续走高也对进口金额同比增速走高形成支撑。2020 年 5 月，疫情在海外蔓延，

多国生产陷入停滞，导致我国去年 5 月进口同比下滑了 16.4%。受到同期低基数影响，今年 5

月进口同比实现了 51.1%的增速。受到全球经济复苏、各国大规模财政刺激、市场流动性宽松

等因素的影响，全球大宗商品价格持续攀升。5 月，LME3 个月铜价环比上涨 9.4%，同比上涨

93.7%；5 月布伦特现货月均价环比上涨 6.4%，布油期货冲击 70 美元大关。大宗商品价格的

节节走高对进口金额形成支撑。 

分国别来看，美国成为四大贸易伙伴中进口增速唯一下降的国家，对发展中国家进口增

速显著抬升。具体来看，中国对美国的进口同比增速为 40.5%，较 4 月下降了 11.1 个百分点；

对欧盟的进口同比增速为 57.7%，较 4月增长了 14.4个百分点；对日本的进口同比增速为 33.6%。

较 4 月增长了 8.1 个百分点；对东盟的进口同比增速为 53.8%。较 4 月增长了 13.1 个百分点。

对非洲的进口同比增速为 127.7%。较 4 月增长了 44.9 个百分点；对拉丁美洲的进口同比增速

为 72.7%。较 4 月增长了 31.4 个百分点。反映出我国进口结构在逐渐趋向多元化。 
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