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近几月，我国出口增速改善明显，市场对出口链的关注明显升温。本文提示，理

性看待出口改善，“替代效应”的衰减可能会约束出口进一步改善的弹性。 

⚫ 一问：“替代效应”支持中国出口，程度几何？ 

中国对海外产能的“替代效应”，拉动 2 季度出口增速或超 20 个百分点、是出口

“韧性”的重要支持。2020 年 2 季度，海外主要经济体进口深跌（-23%），从中

国进口却逆势增长、带动中国出口重回正增（0.1%），与中国产能的“替代效应”

密切相关。2 季度，中国在欧美日韩、东盟、金砖中的进口份额，较近年同期大

幅抬升 4 个百分点，占中国对其出口金额的 30%、拉动增速或超 20 个百分点。 

“替代效应”带来的中国商品需求，在发达国家和新兴市场广泛存在，以欧洲最

为明显。2 季度，中国在欧盟的进口份额高出近年同期 4.5 个百分点，对应“替

代效应”拉动中国对欧出口增速约 40 个百分点、总出口增速 14 个百分点。较强

的“替代效应”支持下，中国对欧出口 2 季度高增 11%。同时，中国在美国、东

盟、韩国等的“替代效应”，分别贡献 2 季度出口增速 1.8、1.3 和 1.3 个百分点。 

⚫ 二问：中国出口“替代”了哪些国家、什么商品？ 

中国出口主要“替代”的是，德国等欧洲国家、墨西哥等北美国家、印度等个别

亚洲国家。2020 年 2 季度，海外主要经济体进口来源国中，德国、墨西哥和加拿

大的占比分别较近年同期下降 1.1、1.0 和 0.7 个百分点，被“替代”明显；挪威、

法国、比利时等欧洲国家，占比都有不同程度下降。此外，印度和日本份额，也

分别下降 0.2 和 0.1 个百分点。这类国家，前期疫情较为严重，对产能形成压制。  

中国“替代效应”最为明显的商品，除了防疫物资和电子消费品外，多分布在德、

墨“缺位”的汽车零部件、机械设备等领域。2 季度，我国防疫物资、手机在主

要国家的进口份额分别上升约 9、5 个百分点。此外，由于德、墨等“被替代国”，

多为机械设备、汽车零部件、化工品等的重要出口国，我国这类商品的海外份额

均抬升 4 个百分点以上。相较之下，服装鞋靴等并未表现出明显“替代效应”。 

⚫ 三问：什么情况下，“替代效应”可能大幅衰减？ 

6 月以来，伴随部分国家开启复产复工，“替代效应”对出口的支持开始减弱。欧

洲部分国家疫情防控效果较好、5 月开启复工，北美和其他地区国家，也多在 6

月前后开启修复。海外产能修复下，7 月中国在美日韩进口中的占比较 5 月已下

降约 2 个百分点、对向美日韩出口当月同比增速的拉动从 20 个百分点降至约 10

个百分点。“需求修复”下，“替代效应”的变化会影响总出口改善的空间和弹性。 

短期来看，复工能否继续推进、与疫情情况直接相关；中期而言，疫苗研发进度、

产能等，或是影响“替代效应”衰减的核心变量。7 月以来，多国疫情出现反弹，

其中北美加拿大、欧洲德国和比利时等新增病例再次攀升，法国出现二次高峰；

此外，墨西哥新增病例仍处高位、印度疫情继续恶化。短期来看，疫情不确定性

或扰动“被替代国”复工进度；中期而言，疫苗研发进度和产能或将是关键变量。 

风险提示：国内外宏观经济或监管政策出现重大调整；疫情出现超预期变化。 
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近几月，出口增速改善明显，市场对外贸链的关注也明显升温。本文对中国出

口、数十个代表性经济体进口进行系统研究，提示理性看待出口改善，“替代效应”

的衰减可能会约束出口进一步改善的弹性。 

 

1、 一问：“替代效应”支持出口，程度几何？ 

4 月以来，海外经济体对中国商品需求逆势抬升，带动中国出口快速修复。疫情

背景下，海外主要经济体1需求明显承压，2 季度从全球进口总额同比下跌 23%。但

这一背景下，海外主要经济体对中国商品需求却较为强劲，4 月起从中国进口增速快

速抬升、6 月已高达 11%， 整个 2 季度从中国进口增速 2%、明显好于从其他非中国

经济体表现（同比下跌 26%）。横向对比来看，中国出口明显好于其他出口型经济体。 

图1：2 季度，主要国家从中国进口明显好于其他来源地  图2：中国出口明显好于多数出口型经济体 

 

 

 

数据来源：联合国国际贸易中心、开源证券研究所  数据来源：联合国国际贸易中心、开源证券研究所 

 

中国对海外产能的“替代效应”，拉动 2 季度出口增速或超过 20 个百分点、是

出口“韧性”的重要支持。2020 年 2 季度，中国在海外主要经济体（欧美日韩、东

盟代表性国家、金砖代表性国家等）中的进口份额高达 17.2%，较近年平均水平大幅

抬升 4.0 百分点，在一定程度上“替代”了其他国家的部分出口。这部分“替代效应”

对应的出口金额，占中国对海外主要经济体 2 季度出口总额的 30%左右，拉动中国

2 季度出口增速可能超过 20 个百分点。 

 

 

 

 

 

 

 
1 在数据可得性允许的范围下，这里统计的代表性经济体包括美国、加拿大、欧盟、日本、韩国、东盟代表性国家（泰国、马来西

亚、新加坡）、金砖代表性国家（俄罗斯、巴西、南非）；以上国家，占中国出口总额的比重超过 6 成。 
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图3：2 季度，主要国家从中国进口比重大幅抬升  图4：“替代效应”对中国出口贡献显著 

 

 

 

数据来源：联合国国际贸易中心、开源证券研究所  数据来源：联合国国际贸易中心、开源证券研究所 

 

 “替代效应”带来的中国商品需求，在发达国家和新兴市场广泛存在，以欧洲

最为明显。2020 年 2 季度，中国在欧盟进口中的份额较历史同期平均水平高出 4.5

个百分点，对应“替代效应”拉动中国对欧出口增速约 40 个百分点、拉动中国总出

口增速超 10 个百分点。较强的“替代效应”支持下，中国对欧出口 2 季度高增 11%。

同时，中国在其他经济体进口中的占比也多有提升、对总出口起到提振；其中，在美

国、东盟、韩国的“替代效应”，分别贡献 2 季度出口增速 1.8、1.3 和 1.3 个百分点。 

图5：2 季度，代表性经济体从中国进口占比明显上升  图6：2 季度，中国在细分国家进口中的占比均有提升 

 

 

 

数据来源：联合国国际贸易中心、开源证券研究所  数据来源：联合国国际贸易中心、开源证券研究所 
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图7：“替代效应”对我国向欧盟出口等提振显著  图8：对欧盟出口，对我国 2 季度总出口增长拉动明显 

 

 

 

数据来源：联合国国际贸易中心、开源证券研究所  数据来源：联合国国际贸易中心、开源证券研究所 

 

2、 二问：中国“替代”了哪些国家、什么商品？ 

分国别来看，中国出口主要“替代”的是德国、法国、比利时等欧洲国家，墨西

哥、加拿大等北美国家，以及印度和日本等个别亚洲国家。2020 年 2 季度，海外主

要经济体进口来源国中，德国、墨西哥和加拿大的占比分别较近年同期下降 1.1、1.0

和 0.7 个百分点，被“替代”特征明显；挪威、法国、比利时等欧洲国家，占比都有

不同程度下降。此外，印度和日本的份额，也分别下降 0.2 和 0.1 个百分点。这类国

家，前期疫情普遍较为严重，对产能形成压制。此外，主要原油出口国沙特阿拉伯、

阿联酋等受原油需求下降等影响，在主要经济体中的进口份额也有所回落。 

图9：2020 年 2 季度，中国出口主要“替代”德国、墨西哥、加拿大等的产能  

 

 

数据来源：联合国国际贸易中心、开源证券研究所  
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大类商品领域来看，“替代效应”在防疫物资、电子消费品中最为明显，在资本

品和中间品中部分存在，但在服装鞋靴等劳动密集型消费品中并不明显。防疫物资2

是“替代效应”最明显的领域；主要经济体进口的防疫物资中，来自中国的占比从疫

情前的 10%左右大幅上升至 2 季度的 40%左右，对应金额拉动我国 2 季度出口增速

近 9 个百分点。此外，主要经济体进口的手机和电脑等电子消费品，2 季度来自中国

的占比较近年同期上升近 5 个百分点、拉动全国总出口增速约 1 个百分点；中间品

和资本品的“替代效应”，分别拉动总出口增速约 3 和 2 个百分点。 

图10：防疫物资是中国出口“替代效应”最强的领域  图11：非防疫物资，占主要经济体进口比重也有上升 

 

 

 

数据来源：联合国国际贸易中心、开源证券研究所  数据来源：联合国国际贸易中心、开源证券研究所 

 

图12：“替代效应”对资本品和中间品等出口均有提振  图13：防疫物资“替代效应”，对近期出口拉动最多 

 

 

 

数据来源：联合国国际贸易中心、开源证券研究所  数据来源：联合国国际贸易中心、开源证券研究所 

 

细分商品来看，德国、墨西哥等主要制造国产能“缺位”的领域，正是中国“替

代效应”最为明显的商品。德国和墨西哥，分别是欧洲和北美地区的重要制造国，前

者主要出口机械设备、汽车零部件、化学品等，后者主要出口汽车零部件、家电等。

以墨西哥为例，2020 年 2 季度，美国从墨西哥进口占比下降近 4 个百分点，汽车零

 
2 文中统计的防疫物资，不仅包含口罩、防护服，还包括医药制剂、医疗机械等。 
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部件、电机家电占比降幅更大。中国与德国、墨西哥产业结构具有一定相似性，在德

国、墨西哥等产能明显“缺位”的领域起到“替代”。 

图14：德、墨，出口以机械设备、汽车零部件等为主  图15：墨西哥主要出口至美国、中国等 

 

 

 

数据来源：联合国国际贸易中心、开源证券研究所  数据来源：联合国国际贸易中心、开源证券研究所 

 

图16：美国从墨西哥和加拿大进口占比大幅下降  图17：美国从墨西哥进口汽车零部件等占比，降幅显著 

 

 

 

数据来源：联合国国际贸易中心、开源证券研究所  数据来源：联合国国际贸易中心、开源证券研究所 

 

2 季度，我国机械设备、汽车零部件、化学品等产品呈现明显的“替代”特征；

相较之下，服装鞋靴等劳动密集型消费品并未“替代”。2020 年 2 季度，主要经济体

从中国进口的机械设备、汽车零部件的占比，较近年同期大幅上升 5 个百分点左右，

对应的“替代效应”拉动我国相关商品出口增速 20-30 个百分点。相较之下，服装、

皮革、玩具、鞋靴等传统劳动密集型消费品“替代效应”并不明显，在主要国家这类

产品进口中的占比反而有所下降。需要注意的是，前期受“替代效应”支持较多的商

品出口，未来改善的空间和幅度可能也会受到“替代效应”变化的影响。 
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图18：“替代效应”多存在于资本品和中间品等  图19：汽车零部件、机械设备等受替代效应支持较多 

 

 

 

数据来源：联合国国际贸易中心、开源证券研究所  数据来源：联合国国际贸易中心、开源证券研究所 

 

 

图20：汽车零部件、化学品等受“替代效应”影响较大，服装鞋靴等劳动密集型消费品并未“替代”  

 

 

数据来源：联合国国际贸易中心、开源证券研究所  

 

3、 三问：什么情况下，“替代效应”可能大幅衰减？ 

6 月以来，伴随部分国家开启复产复工，“替代效应”对出口的支持开始减弱；

“需求修复”背景下，“替代效应”的变化会影响总出口改善的空间和弹性。欧洲部

分国家疫情防控效果较好、5 月开启复工，北美和其他地区，也多在 6 月前后开启修

复，在主要经济体进口中的份额也开始上升。例如，6 月以来墨西哥在美国进口中的

比重已回升至 14%，加拿大占比也有所上升；相较之下，中国占比从 5 月的 22%跌
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