
 

证券研究报告·国内宏观动态跟踪报告 
2021年 07月 22日  

钟正生；张璐 
 

 
 

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告， 

请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。 

 

 

 

 

宏观动态跟踪报告 

中国出口：半年回顾与展望 

 核心摘要 

2021 上半年出口对于中国经济增长仍然发挥着举足轻重的作用，但中国出口面临的需求格局已经发生了明显转变。本

文分析上半年中国出口运行的结构特征，在此基础上展望下一阶段中国出口的走向。 

一、2021 上半年中国出口在保持韧性的同时，呈现出以下几个突出特征： 

1、从“独木支撑”到“百花齐放”。对中国出口的拉动从集中于防疫物资，转向机电及其它各类商品共同拉动，反映海

外经济更广泛的重启。出口的国别结构从美国强劲拉动，转为欧盟和东南亚的拉动显著增强。当然，美国需求仍保持较

快增长，还是对今年上半年中国出口起到了压舱石的作用。 

2、出口的市场份额“有限承压”。中国在全球的出口市场份额有限回落，回落压力主要来自欧美、尤其是欧盟，而中国

仍然替代着其它欠发达国家的部分市场份额。这意味着，中国出口市场份额的进一步回落，主要依赖于其它欠发达国家

复工复产，只有这部分市场份额被拿回之后，中国出口的“疫情红利”才会完全消弭。今年二季度东南亚爆发新一波疫

情，其它欠发达国家也出现疫情反扑，这进一步延缓了中国出口市场份额回落的压力。 

3、美国进口正向中国外的亚洲国家迁移。美国（尤其劳动密集型产品的）进口向中国以外的亚洲国家集中，说明在中

美互加关税的情况下，美国企业很可能着意加大了从其它东南亚国家的进口。拜登当选以来，市场对中美经贸关系的前

景持谨慎乐观态度，但美国对中国科技领域、地缘政治方面仍然保持高压态势。结合美国从中国进口劳动密集型产品的

份额持续下降，仍然需要谨慎看待中美经贸关系的演化前景。 

二、展望后续，下半年中国出口增速面临逐渐放缓，但在节奏上或仍将体现一定韧性。 

1、对欧洲地区出口有进一步修复空间。今年上半年欧盟在中国出口中的占比仍然平均低于 2019年同期近 2个百分点，

是中国主要出口地区中偏离最大的。而这种偏离并非由于中国与欧洲贸易也出现了某种类似于美国的“脱钩”。事实上，

中国在欧洲进口和出口中的占比均仍处于高位。因此，随着欧洲经济进一步恢复增长，其对中国的进口需求仍有进一步

提升空间。在产品结构上，欧盟从中国进口或将从 2020 年的工业制成品逐渐向原材料偏移。 

2、东南亚和其它欠发达地区疫苗接种的滞后。其它欠发达国家受疫情冲击严重，出口和进口市场份额都大幅缩水。这

意味着，如果欠发达国家疫情得到有效控制，可能会同步带来全球总需求的提升，以及对中国出口市场份额的竞争。这

两种效应相抵，对中国出口的冲击或需没有那么大。而东南亚和欠发达地区疫情的反复，势必将延长中国出口市场份额

偏高的时间。 

3、对“一带一路”沿线国家的出口有效提升。尽管欠发达国家在全球进口中的比例大幅缩水，但中国向“一带一路”

沿线国家出口的比例，自 2020年下半年以来也重新进入上升通道，2021年 6月比 2019年同期高出近 1.4个百分点，

达到 36.2%。这说明在中美经贸关系高压的背景下，中国继续着力扩大与“一带一路”等其它欠发达国家的经贸合作，

其已成为中国出口的另一重要基本盘。随着欠发达地区的疫苗逐渐普及，其进口需求扩张还将对中国出口产生带动作用。 



 

请务必阅读正文后免责条款  2 / 9 

出口对于疫情后中国经济的快速复苏发挥了关键作用。2020 年，支出法 GDP 中，净出口拉动中国 GDP 增长 0.64%，在

GDP增长中的贡献达到 28%，是自 1998年以来的最高水平。进入 2021年上半年，净出口对 GDP累计同比的贡献率下降

至 19.1%，基本回到了 2019年的水平，而 2019年受中美经贸冲突下“抢出口”的影响，出口对中国 GDP增长的贡献率本

就处于高位。而且，2021年上半年中国进口和出口的两年平均增速均处于 20%左右的高位平台，由于进口的显著恢复增长，

才形成了净出口（贸易顺差）有所收窄的局面。可见，2021 上半年出口对于中国经济仍然发挥着举足轻重的作用。不过，

由于全球疫苗接种的不断推进，2021 年上半年中国出口面临的需求格局已经发生了明显转变。本文分析上半年中国出口运

行的结构特征，在此基础上展望下一阶段中国出口的走向。 

我们认为，2021 上半年中国出口在保持韧性的同时，呈现出以下几个突出特征：一是，出口的拉动从集中于防疫物资，转

向机电及其它各类商品共同拉动；出口的国别结构从美国强劲拉动，转为欧盟和东南亚的拉动显著增强。二是，中国在全球

的出口市场份额有限回落，回落压力主要来自欧美，而中国仍然替代着其它欠发达国家的部分市场份额。三是，中美经贸冲

突的影响再现，美国（尤其劳动密集型产品的）进口向中国以外的亚洲国家集中，仍然需要谨慎看待中美经贸关系的演化前

景。展望后续，下半年中国出口增速面临逐渐放缓，但在节奏上或仍将体现一定韧性，其来源主要在于：对欧洲地区出口有

进一步修复的空间；东南亚和其它欠发达地区疫苗普及的滞后；对“一带一路”沿线国家的出口有效提升。 

一、 从“独木支撑”到“百花齐放” 

2020年中国出口复苏中起到决定作用的是产品上的防疫物资和国别上的美国。2020年，口罩（以 HS分类的第 63章“其

他纺织制成品;成套物品;旧衣着及旧纺织品;碎织物”衡量）对中国出口的拉动达到 1.92个百分点，在整体出口 3.9%的增长

中占比近半。2020年下半年，美国对中国出口的拉动异军突起，6-12 月其拉动达到 3.7个百分点，同期中国出口同比增长

10.9%，美国贡献超过三成。这背后体现的是：一方面，中国率先控制住疫情恢复生产，而作为传统上的口罩出口大国（2018 

年中国在全球口罩出口中的份额高达 65.9%），海外疫情扩散后，中国当仁不让地成为口罩的主要供应国。另一方面，美国

推出大手笔财政刺激政策，使其保持了强劲的消费能力，而国内生产停滞，向海外溢出需求。 

2021上半年，防疫物资对中国出口的拉动不再，代之以机电产品和其它各类商品的共同拉动。为排除基数波动过大的影响，

从两年平均拉动来看，2021 年 1-6 月中国总出口的月均增速为 15.5%，其中，防疫物资（包括口罩和医疗器械）的拉动仅

为 0.6%，机电产品拉动了 9.5%，劳动密集型产品（包括塑料、箱包、玩具、服装、家具、陶瓷）拉动 2%，其它产品拉动

3.4%。而 2020年 6-12月，防疫物资的拉动为 1.8%、机电产品为 7.9%、劳动密集型产品为 2.5%、其他产品为-1%。这表

明，2021 上半年中国出口产品拉动的品类多元化，反映了海外经济的更广泛重启（图表 1）。 

2021上半年，欧盟和东南亚国家对中国出口的拉动快速提升，而美国的拉动则有所下降。2020年下半年，欧盟对中国出口

的拉动平均而言仍为负值，而 2021 上半年转为月均 3.1%的正向拉动。随着欧洲逐渐复工复产，其在中国外需中的地位明

显提升。2021上半年，东南亚的东盟、日、韩及港澳台地区对中国出口的拉动也较 2020年下半年显著增强。而美国对中国

出口的拉动则从 2020年 6-12月的月均 3.7%，回落至 2021 年 1-6月的 2.5%。当然，美国需求仍保持较快增长，还是对上

半年中国出口起到了压舱石的作用（图表 2）。 

图表1 2021H1 防疫物资对中国出口的拉动已然不再 

 

图表2 2021H1 欧盟和东南亚对中国出口的拉动提升 

 

 

 

资料来源: CEIC，平安证券研究所；注：2021 年为两年复合增速 
 

资料来源: wind，平安证券研究所 
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二、 出口的市场份额“有限承压” 

2020年中国出口复苏领先于全球整体，且月度增速平均高于全球近 10个百分点，中国的出口市场份额明显抬升（图表 3）。

2015-2019 年中国在全球出口中的占比（以 CIF价格衡量）平均为 13.7%，而 2020年 4-12月这一比例提升到 15%。中国

与海外的“疫情差”，使得中国占有了更高的市场份额。进入 2021 年，一个关键变化是新冠疫苗的不断接种，随之而来是

更多国家复工复产，给中国出口市场份额带来回落压力。截至 2021年一季度（2021年二季度全球出口总额尚未公布），中

国的出口市场份额仍然保持在高于往年同期的水平上。但从全球出口加速增长的趋势来看，二季度中国出口市场份额或进

一步回落（图表 4）。 

图表3 2021 年上半年中国出口增长速度趋于稳定 

 

图表4 2021 年上半年中国出口份额仍在较高水平 

 

 

 

资料来源: IMF，平安证券研究所；注：2021年为两年复合增速 
 资料来源: IMF，平安证券研究所 

2021 上半年，中国出口市场份额回落的压力主要来自欧美，而中国仍然替代着其它欠发达国家的部分市场份额。根据新冠

疫情发展，可以将全球出口份额变化分成几个阶段来看。第一阶段是 2020 年 1-2 月，中国疫情爆发，中国出口份额下挫，

东盟、美墨加、其它欠发达国家取代中国出口份额。第二阶段是 2020年 3-5月，海外疫情爆发，中国出口份额在医疗物资

带动下猛增，东盟、日韩出口份额也显著抬升，取代了欧盟、美墨加、其它欠发达国家的出口份额。第三阶段是 2020年 6-12

月，全球疫情持续发酵，但各国逐渐适应与疫情共生，逐渐推进复工复产。这一阶段最显著的变化是欧盟的出口份额异军突

起，而其它地区出口份额普遍下降，欧盟以较快速度拿回了流失的出口市场份额。 

第四阶段就是 2021 年上半年，新冠疫苗推广后，欧美疫情逐渐得到控制，而东南亚和其它欠发达国家疫苗接种较为缓慢。

将 2021 年 1-3 月与 2019 年同期比较，可见，欧盟出口市场份额已经与疫情前差距不大，差距较大的是美国和其它欠发达

国家，而中国和东盟的出口市场份额仍然明显高于疫情前（图表 5）。这意味着，未来中国出口市场份额的进一步回落，主

要依赖于其它欠发达国家复工复产，只有这部分市场份额被拿回之后，中国出口的“疫情红利”才会完全消弭。而随着欧美

复工复产推进，我们推测二季度欧美应该已经进一步拿回了出口市场份额。 
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图表5 上半年中国出口市场份额在很大程度上是对欠发达国家的替代（%） 

 

资料来源:IMF，平安证券研究所 

 

2021 年二季度东南亚爆发新一波疫情，其它欠发达国家也出现疫情反扑，这进一步延缓了中国出口市场份额回落的压力。

2020 年东南亚国家依靠强有力的隔离手段遏制疫情，但由于新冠病毒变异后，传染性和隐蔽性均有增强，二季度以来这一

方式的效果大打折扣，疫苗接种在疫情防控中占据更为核心的作用。这就使得新一波疫情的震中转移到疫苗接种较为薄弱的

东南亚和欠发达国家，近期 Delta病毒肆虐导致欧美疫情也出现了一些抬头迹象（图表 6、图表 7）。在此情况下，欠发达国

家拿回出口市场份额还需时间，东南亚对中国出口份额的争夺能力也更加受限，从而延长了中国出口的“疫情红利”。 

图表6 2021 年二季度以来欠发达地区的疫情出现反扑 

 

图表7 近期东南亚成为新一波疫情的“震中” 

 

 

 

资料来源: wind，OWID，平安证券研究所 
 

资料来源: wind，OWID，平安证券研究所 

 

三、 美国进口正向中国外的亚洲国家迁移 

2020 年，美国曾是中国出口的主要需求来源。但进入 2021上半年以来，美国对中国出口的拉动出现了两方面变化： 

一是，美国进口的拉动向中国以外的亚洲国家迁移。2020年 12月美国进口同比增长 6.1%，其中中国拉动达到 4个百分点，

中国以外的亚洲国家拉动 1.6个百分点。而 2021年 4月以来，中国对美国进口的拉动明显减弱。截至 5月，美国进口同比

增长 41.2%，其中中国拉动仅为 1.3个百分点，而中国以外的亚洲国家拉动 12.1个百分点（图表 8）。从两年平均的角度也

得出同样的结论：5月美国进口两年平均增长 2.6%，其中中国拉动为-0.1%，中国以外的亚洲国家拉动达 2.2个百分点（图

表 9）。 
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图表8 美国从中国以外的亚洲国家进口拉动增强 

 

图表9 美国从中国进口的拉动明显减弱 

 

 

 

资料来源: wind，平安证券研究所 
 

资料来源: wind，平安证券研究所 

 

比较美国从各地区进口的份额结构，可见 2021 年 1-5 月美国从中国进口的比例已经回到了略低于 2019 年同期的水平，从

欧洲、美洲进口的比例也仍低于 2019年同期，但是从中国以外的亚洲国家进口的比例明显高于 2019年同期。而且，在 2020

年的各个阶段，美国从其它亚洲国家进口的份额都高于疫情之前（图表 10）。这说明在中美互加关税的情况下，美国企业很

可能着意加大了从其它东南亚国家的进口。虽然不能排除部分进口从中国绕道东南亚的可能，但这种转移的倾向无疑会增

加供应链从中国迁出的压力。 

图表10 美国从其它亚洲国家进口的比例显著高于疫情之前 

 

资料来源:wind,平安证券研究所 

 

二是，美国对中国医疗物资的进口依赖度已经回到疫情前水平，但对中国劳动密集型产品的进口依赖度仍然显著低于疫情

之前。2020 年 3-5 月和 6-12 月，美国从中国进口“纺布纺织制成品及未列明纺织有关产品”（很大部分是口罩）的比例分

别比疫情之前上升了 18.6个和 14.8个百分点，这带动其所属 SITC 一级分类“以材料分类的制成品”进口依赖度显著抬升。

但 2021 年 1-5 月，美国从中国进口口罩的比例比 2019 年同期下降了 1.4 个百分点，也就是说口罩进口在向别国转移，从

中国进口的比例已经恢复正常水平。美国从中国进口的劳动密集型产品大多分布在“杂项制成品”科目下，疫情以来，美国

从中国进口的杂项制成品比例持续低于疫情之前，2021年 1-5 月比 2019年同期还要低 3.3个百分点（图表 11）。这再度证

明美国增加了其它亚洲国家产品对中国产品的替代。 
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图表11 美国从中国进口劳动密集型产品的比例比 2019年进一步下降 

 

资料来源:wind,平安证券研究所；注：以材料分类的制成品的核心组成部分是口罩；杂项制品主要是劳动密集型产品 

 

拜登当选美国总统以来，市场对中美经贸关系的前景持谨慎乐观态度。2021 年 5 月 27 日，中美全面经济对话中方牵头人

刘鹤与美贸易代表戴琦通话。事后中美经贸关系延续 2020年达成的第一阶段经贸协议成果，没有出现严重的矛盾激化。但

是美国对中国围绕科技领域、地缘政治方面仍然保持高压态势。我们此前梳理过中美第一阶段经贸协议“扩大进口”部分（可

量化部分）的执行情况。2020年受疫情影响，中国扩大从美进口仅完成目标的 58%。2021年由于疫情的影响延续（突出表

现为航空器、原油进口承压），能够完成 2021单年度的进口目标，对应两年累计完成目标的 81%，已经是非常乐观的估计。

结合美国从中国进口劳动密集型产品的份额持续下降，仍然需要谨慎看待中美经贸关系的演化前景。 

 

四、 下半年中国出口或仍有一定韧性 

我们认为，下半年随着欧美供应链更加充分地恢复，以及其它欠发达地区供应链逐渐恢复，中国出口的市场份额将面临进

一步回落的压力。与此同时，以美国为代表，全球需求增长逐渐度过最快的阶段。总量和份额两方面因素叠加，会使中国

出口增长逐渐放缓。不过，在放缓的节奏上，中国出口或仍将体现出一定韧性。其来源主要在于： 

一是，对欧洲地区出口有进一步修复空间。欧洲作为主要外向型经济体之一，虽然从 2020 年下半年开始就逐渐复工复产，

并明显拿回了自身的出口市场份额，但是其进口需求的恢复却偏慢。从欧盟在全球进口中的占比来看，2021 年 1-3 月欧盟

的进口份额仍然明显低于 2019 年同期（图表 12）。从欧盟在中国出口中的占比来看，疫情以来中国向欧盟出口的比例持续

低于 2019年同期，2021年上半年仍然平均低于 2019年同期近 2个百分点，是中国主要出口地区中偏离最大的（图表 13）。

而这种偏离并非由于中国与欧洲贸易也出现了某种类似于美国的“脱钩”。事实上，截至 2021 年 5 月，中国在欧洲进口和

出口中的占比均仍处于高位，分别比 2019 年同期高 1.8 个和 1.6 个百分点（图表 14）。因此，随着欧洲经济进一步恢复增

长，其对中国的进口需求仍有进一步提升空间。在产品结构上，欧盟从中国进口或将从 2020年的工业制成品逐渐向原材料

偏移。 
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