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相关研究报告 

 

 2021 年 5 月进出口累计同比分别增长 35.6%和 40.2%，两年平均增速分

别为 13.59%和 11.47%，较 4 月份分别变动 0.25 和-0.71 个百分点，进出

口当月季调同比增速分别为 51.2%和 30.1%，较 4 月分别变动 8.5 和-2.5

个百分点。全球范围内的供需错配依旧是国内出口保持韧性的关键，但是

随着全球供给能力的持续恢复，供需错配程度正在缓和，出口同比增速高

点逐步确认，而进口增速的高增则主要源自基数效应，其中既有量的因素，

更有价的因素。正是因为 2020 年同期的低基数，所以尽管 5 月进口当月

同比增速比出口同比增速高 23 个百分点，当月贸易顺差仍达到 455 亿美

元的年内次高点。 

 分产品类别看，5 月份高新技术和机电产品累计同比增速分别为 35.9%和

42.2%，较 4 月份分别回落 6.1 和 4.5 个百分点，发达经济体供给能力恢

复对中国高附加值产品出口的压制进一步显现。相较于此，服装及衣着附

件对当月出口的拉动率位居前列，同时家具及其零件同样达到 1.21%的拉

动率，对比当月同比增速，二者 36.96%和 50.53%的增速水平远高于同

期 27.9%的出口总体增速。我们坚持此前观点，随着发达经济体供给能力

的逐步恢复，中国高附加值出口品的增长将最先受到压制，而印度等新兴

市场国家疫情防控态势严峻将继续对其生产形成冲击，于是发达经济体需

求回升及劳动密集型产品订单转移将继续成为国内出口增长的重要支撑。 

 分地区来看，5 月中国对主要国家和地区出口继续保持较快增长，但增速

水平较 4 月普遍有所下降，对美国、欧盟、东盟和日本出口的累计增速分

别为 49.8%、38.0%、39.3%和 17.3%，分别较 4 月份变动-11.0、-8.6、

0.5 和-3.9 个百分点，5 月份仅对东盟出口累计同比增速实现小幅增长，

对发达经济体出口增速均明显回落。 

 展望来看，全球范围内的供需错位依旧是国内出口增长维持韧性的重要支

撑，但是欧美产能利用率的持续改善表明其供给能力的逐步恢复，而印度

等新兴市场国家因疫情冲击而导致供给提升受制，立足国际分工的既有框

架，我们可以理解为全球需求改善的同时，由发达经济体所主导的高附加

值产品的供给能力快速恢复，而由新兴市场国家所主导的低附加值产品的

供给能力则继续承压，于是基于全球疫情逐步受控的假设，国内出口同比

增速将在高附加值产品的带动下逐步回落，而以劳动密集型产品为代表的

低附加值产品的出口增速则仍有望高于同期出口总额的同比增速水平。 

 

 

风险提示：国际疫情发展超预期 

供需错位矛盾仍在  出口转单由“高”向“低” 

――宏观点评报告 
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图 1：进出口累计同比增速  图 2：进出口当月季调同比增速 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 3：高新技术及机电产品出口累计同比增速  图 4：中国对不同国家和地区出口累计同比增速 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 5：当月贸易差额   

当月贸易差额
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资料来源：Wind，渤海证券研究所   
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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