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现象：3月以来中国出口增速有所放缓。尽管除农产品与资源品外的出口

放缓看似是基数所致，但与去年相比今年1-7月各区域对中国出口贡献率

变化极大，说明疫情对全球经贸产生了极大的结构性影响。 

2020年Q2以来强劲的中国出口数据背后存在四点驱动力：1）防疫物资：

2020.4-12月占中国出口比重为6.94%，对中国出口增速的拉动率为

26.1%。2）全球复苏：该因素对2020年4-12月中国出口增速的解释力为

32.3%。3）美国财政转移支付下的额外商品需求及美国地产销售热拉动

下的地产后周期需求：2014-2018年中国对美国出口增加值占中国出口增

加值比重均值为20%，2020年则高达37.74%，进而2020年中国出口增幅

有17.7%由美国因素解释。4）供给替代：前三项对2020年4-12月出口增

长的解释力为76.1%，进而我们认为供给替代因素的解释力或约23.9%。 

上述因素皆已不同程度转弱，中国出口放缓并非基数原因：首先，当前

欧美等国陆续接种疫苗导致防疫物资出口金额放缓，该因素对中国出口影

响中性转弱。其次，全球制造业PMI数据自6月起持续下滑表明全球经济

复苏斜率最陡峭的阶段已经过去，也意味着其对中国出口增长的拉动渐趋

温和。此外，随着美国财政转移支付基本结束，防疫措施解除，导致5月

起美国个人消费结构逆转，同时美国地产销售热度降温对地产后周期商品

需求的掣肘亦将抑制中国对美耐用品出口。最后，今年以来日韩出口对全

球经济复苏的敏感度回升，意味着中国出口的供给替代逻辑已被削弱。 

出口对人民币汇率及其他资产的或有影响：往后看，我们认为：1）人民

币贬值概率攀升：出口增长放缓叠加美联储货币政策转向等因素，未来数

月美元兑人民币或暂时升破6.6。2）美国因素对于A股中地产后周期相关

行业指数的负面影响已显现：过去一年对中国出口形成提振的四个外部

因素中变化最为突兀的是美国因素。此外，国内部分商品对美进口额对美

国TO C端耐用品消费额存在较大依赖性，导致疫后美国因素对中国出口

的影响权重较大并成为A股相关行业走势的重要驱动因素。申万家用电器

行业指数于2020年12月见顶，这一变化与美国地产销售顶点及中国对美

家用器具出口拐点一致。3）出口放缓还将怎样影响国内投资？美国因素

与防疫物资出口逻辑逆转对于A股的影响大概率已经基本反应。全球复苏

因素对中国出口整体而言还是中性的甚至有可能在全球疫苗接种率提升

后再次转为积极。但是由于疫情反复，因此供给替代的逻辑会在未来半年

到一年进一步弱化。进而，前文提到过的在供给替代逻辑下受益的商品类

别，如高新技术、传统出口等领域可能会因逻辑逆转而略微受损。 

风险提示：新冠疫情变异风险；经济运行风险；政策风险。 
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 一、现象：中国出口增速有所放缓 

（一）除农产品与资源品外的出口放缓看似是基数所致 

2021 年 3 月至 6 月美元计价中国出口金额同比增长均值为 30.7%，2021 年 7 月中国出口

同比增速降至 19.3%。2021 年 3-7 月各类商品美元计价出口金额同比增速均有不同程度

回落：高新技术产品出口同比增速自 34.9%降至 15.5%；机电产品出口同比增速自 35.4%

下滑至 18.1%；防疫物资出口同比增速自 11.7%降至-25.7%；传统商品（服饰鞋帽、箱包、

玩具等）出口同比由 34.5%降至 13.0%；家用电器家具家纺等出口同比由 65.5%降至

16.6%；电子产品出口同比增速由 18.9%降至-12.6%；农产品出口同比增速由-2.2%升至

13.4%；资源品出口同比增速由 4.8%升至 20.6%。由于 2020 年 3-7 月中国出口金额基数

不断抬升，所以我们特别容易将今年 3-7 月出口放缓视为基数效应。 

图 1：2020 年 2 月-2021 年 7 月全国出口重点商品同比变化（%） 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

图 2：中国出口金额及同比增速（亿美元）  图 3：中国高新技术产品出口金额及同比增速（万美元） 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 

-100

-50

0

50

100

150

200

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

2016-012016-102017-072018-042019-012019-102020-072021-04

出口金额:当月值亿美元

出口金额:当月同比 %

-40

-20

0

20

40

60

80

100

120

0

1,000,000

2,000,000

3,000,000

4,000,000

5,000,000

6,000,000

7,000,000

8,000,000

9,000,000

10,000,000

2016-01 2017-03 2018-05 2019-07 2020-09

出口金额:高新技术产品:当月值

出口金额:高新技术产品:当月值:同比

2021/7 2021/6 2021/5 2021/4 2021/3 2021/1-2021/2 2020/12 2020/11 2020/10 2020/9 2020/8 2020/7 2020/6 2020/5 2020/4 2020/3 2020/2

*农产品 3.7% 12.1% 8.0% 2.1% -6.1% 24.1% -7.4% -1.0% -5.2% 0.5% -2.0% -0.7% -7.3% -4.2% 5.4% 4.0% -11.6%

水海产品 5.4% 11.9% 22.9% 20.5% 3.5% 23.6% -2.5% 8.2% -6.0% 1.9% 2.1% -0.6% -9.8% -19.3% -15.6% -12.6% -20.8%

粮食 -20.1% -18.9% -30.8% -33.7% -29.9% 31.1% 88.4% 130.6% 76.8% 219.7% 23.2% 34.8% 83.2% 78.8% 76.4% 182.5% 119.9%

成品油 152.0% 187.3% 121.4% -80.6% -18.2% -27.4% -46.2% -58.2% -31.5% -55.9% -38.8% -68.2% -62.0% -52.0% -2.4% 0.4% 22.5%

稀土 156.3% 81.7% 103.8% 66.2% 7.4% 85.5% 39.5% -13.0% -22.9% -37.2% -32.4% -48.8% -40.5% -25.0% -19.8% 50.0% -42.1%

中药材及中式成药 10.5% -12.8% 6.7% 0.8% -15.1% 18.9% 5.3% -6.8% 0.4% -2.0% 6.0% -5.2% 11.2% 4.7% 13.7% 11.5% -5.9%

肥料 142.5% 130.3% 159.7% 107.7% 26.6% 53.7% 35.5% 18.7% 54.1% 0.8% -1.6% -26.5% 1.3% -26.9% -28.3% 6.0% -44.1%

塑料制品 -1.4% 11.7% 21.4% 27.9% 22.4% 82.5% 90.2% 112.9% 97.9% 95.9% 90.6% 90.6% 84.0% 54.4% 63.8% 56.8% 24.4%

箱包及类似容器 31.7% 39.2% 45.5% 47.3% 9.4% 24.8% -16.6% -9.1% -20.3% -19.3% -23.5% -23.2% -31.9% -43.2% -39.9% -22.8% -19.0%

纺织纱线、织物及制品 -26.8% -22.5% -41.3% -16.9% 8.4% 60.8% 11.7% 21.0% 14.8% 34.7% 47.0% 48.4% 56.7% 77.3% 49.4% -6.3% -20.7%

服装及衣着附件 8.2% 17.7% 37.0% 65.0% 42.2% 50.0% -0.3% 3.6% 3.7% 3.2% 3.2% -8.5% -10.2% -26.9% -30.3% -24.8% -22.7%

鞋靴 22.2% 34.6% 63.5% 59.0% 20.6% 32.8% -16.2% -15.5% -12.5% -14.1% -22.0% -26.8% -32.4% -48.6% -47.1% -28.4% -23.8%

陶瓷产品 2.9% 13.1% 43.1% 58.2% 17.9% 76.6% 18.6% 19.6% 3.5% 2.2% 2.7% 20.1% 4.6% -15.0% -18.6% 1.2% -36.1%

钢材 108.3% 145.6% 64.2% 55.7% 30.1% 45.0% 11.4% 3.4% -9.6% -22.4% -23.7% -25.5% -26.6% -25.8% -4.7% -1.8% -28.6%

未锻轧铝及铝材 66.3% 67.8% 44.6% 19.8% 0.4% 38.9% 2.6% 1.0% -0.9% -2.1% -15.8% -24.9% -31.2% -30.7% -9.7% -4.7% -22.7%

家具及其零件 9.3% 25.3% 50.5% 59.7% 48.9% 81.7% 27.5% 41.9% 32.3% 30.6% 24.0% 23.1% 8.4% -15.5% -13.3% -16.1% -22.8%

玩具 14.3% 40.5% 68.9% 66.8% 36.7% 96.8% 31.5% 49.9% 22.4% 7.4% 2.0% 21.1% -5.0% -10.4% -11.0% -2.0% -27.0%

*机电产品 18.1% 31.2% 27.0% 30.3% 35.4% 64.7% 23.1% 25.0% 12.9% 11.9% 11.8% 10.2% 1.6% -2.3% 5.5% -9.0% -16.5%

通用机械设备 17.9% 30.4% 28.3% 16.9% 15.1% 49.6% 16.2% 19.4% 14.4% 17.5% 10.8% 5.9% 6.7% -4.7% 15.2% 3.5% -7.8%

自动数据处理设备及其零部件 11.5% 13.5% -4.0% 0.7% 45.9% 80.0% 54.5% 34.3% 26.7% 45.3% 41.7% 35.7% 16.1% 48.2% 49.9% -3.7% -14.2%

手机 -9.3% 11.3% 12.9% 37.9% 30.6% 59.4% 18.1% 29.2% -20.2% -42.5% 23.3% 43.0% 29.8% -1.2% -3.0% -7.6% -15.6%

家用电器 25.8% 47.3% 56.5% 60.2% 83.5% 93.7% 58.6% 61.9% 39.6% 42.9% 39.3% 36.6% 26.3% 4.0% 13.2% -1.4% -22.1%

音视频设备及其零件 -35.5% -27.6% -16.0% -11.5% -19.8% 55.7% 31.5% 27.1% 18.2% 22.1% 20.9% 15.1% -2.4% -12.2% -6.0% -12.3% -20.3%

集成电路 25.5% 32.1% 25.1% 38.3% 33.0% 30.8% 39.4% 26.4% 13.9% 17.6% 10.9% 15.9% 8.4% 18.7% 7.0% 10.2% 9.1%

汽车（包括底盘） 128.9% 149.8% 129.9% 88.9% 127.9% 106.8% 13.7% 38.5% 15.1% 2.9% -2.7% -8.9% -18.6% -7.7% 25.1% -29.1% 5.0%

汽车零配件 32.9% 70.0% 78.8% 50.7% 21.0% 52.3% 24.2% 41.9% 31.3% 22.7% 12.2% -6.2% -18.1% -29.3% -5.1% 9.3% -3.0%

船舶 31.1% 56.8% 91.8% 31.2% 34.3% 24.0% -42.5% -2.6% -13.9% 16.4% -8.7% 1.7% 14.3% -40.2% -12.0% -30.7% -22.9%

液晶显示板 30.7% 62.7% 59.6% 74.8% 43.7% 45.0% 27.8% 19.5% 3.5% -2.5% -3.4% -3.5% -11.5% -27.5% -19.4% -19.7% -19.4%

医疗仪器及器械 -17.1% -19.5% -17.6% 6.6% 39.0% 75.3% 24.3% 38.4% 31.6% 30.9% 39.0% 78.1% 100.2% 88.6% 50.8% 2.1% -6.8%

灯具、照明装置及其零件 11.4% 22.4% 30.5% 35.0% 52.1% 122.1% 23.3% 46.7% 37.9% 41.4% 17.8% 26.0% 9.9% 3.3% -3.1% -21.4% -21.6%

*高新技术产品 15.5% 23.1% 15.7% 24.8% 34.9% 58.1% 26.5% 21.1% 4.2% 4.2% 11.9% 15.6% 4.9% 7.8% 10.9% -7.5% -15.1%
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图 4：中国机电产品出口金额及同比增速（万美元）  图 5：家具及灯具出口同比增速（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

图 6：防疫物资出口同比增速（%）  图 7：传统商品（服饰、箱包、玩具）出口同比增速（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

图 8：农产品出口同比增速（%）  图 9：资源品出口同比增速（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 
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（二）不同区域对中国出口增长贡献率发生较大变化，说明疫情影响全球经贸

结构 

分各洲来看。今年 1 至 7 月中国向亚洲、欧洲、北美、拉丁美洲、非洲、大洋洲累计出口

金额占中国总出口金额的 47.54%、20.69%、18.32%、6.70%、4.44%和 2.36%，2020

年出口份额占比则分别为 47.72%、20.75%、19.08%、5.82%、4.42%及 2.5%。看似差

异不大，但也在一定程度上反映出疫后的经贸结构变化。 

进一步看重点区域的出口情况。2020 年全年中国出口金额增加了 904.94 亿美元。其中中

国对美国出口金额 2020 年相对 2019 年增加了 341.45 亿美元，美国因素对中国出口增长

贡献 37.73%；中国对东盟出口金额 2020 年相对 2019 年增加了 248.51 亿美元，东盟因

素对中国出口增长贡献 27.46%；中国对日本出口金额 2020 年相对 2019 年下降 4.96 亿

美元，日本因素对中国出口增长贡献为-0.55%；中国对欧盟出口金额 2020 年相对 2019

年下降 353.71 亿美元，欧盟因素对中国出口增长贡献-39.09%。今年 1-7 月中国出口金额

增加 4687.36 亿美元，美国因素对中国此间出口增长贡献降至 17.41%、欧盟升至 14.42%、

东盟降至 3.70%、日本升至 0.79%。 

图 10：中国向各大洲出口金额占中国总出口金额比例(%) 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

  

图 11：中国向主要国家出口金额占中国总出口金额的比例（%） 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 
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去年与今年各区域对中国出口贡献率变化如此之大说明疫情对全球经贸产生了极大的结

构性影响。比如，今年以来东盟对中国出口贡献下降或与该区域疫情反弹有关、欧盟及日

本贡献上升可被上述区域经济复苏解释等等。由此可见，中国出口总额同比及按商品类别

观察到的出口放缓反映的可能不仅仅是基数问题，亦与疫后全球经贸结构变化有关。 

 

 二、疫后中国出口强劲因四点外部拉动力 

2020 年 Q2 以来出口一直是中国经济亮点。过去一年强劲的中国出口数据背后存在四点

驱动力：防疫物资、全球复苏、美国财政转移支付下的额外商品需求以及供给替代。由于

今年以来各国开始积极接种疫苗，疫情对经贸的影响又有了更加复杂的变化，因此我们在

估算上述四点驱动力对疫后中国出口增速的贡献时仅考虑 2020 年 4 月-12 月这一区间。

经测算，防疫物资、全球复苏、美国因素以及供给替代对疫后中国出口的拉动率分别为

26.1%、32.3%、17.7%以及 23.9%。 

（一）疫后防疫物资对中国出口增速拉动率或约26.1% 

2020 年 2 月起全球疫情快速扩散，防疫物资需求大增。在海外各国逐渐开启防疫封锁的

背景下，生产供给受到约束并对中国防疫物资出口产生提振。2020年4月-12月纺织纱线、

织物及制品和医疗仪器及器械出口量大幅攀升，此间中国上述商品总出口增速为 41.7%，

显著高于 2019 年全年增速 1.9%。2020.4-12 月防疫物资分项出口占中国出口总金额比重

为 6.94%，此间防疫物资对出口增速的拉动率为 26.1%、令期间中国出口同比多增 2.2%。 

（二）2020Q2-Q4全球复苏对中国出口增速拉动率或为32.3% 

2020 年 1-2 月亚洲新冠疫情发酵、扩散，但欧美疫情对经济掣肘最严重的时间是 3-4 月，

欧美多数国家都在此间实施了全面防疫封锁措施。但4-5月逐步解封后全球经济开始复苏，

该因素也令中国出口走出低谷、开启回升。全球制造业 PMI 领先中国出口增速约 2 个月，

二者线性回归 R 方=32.3%，我们据此假定全球复苏对 2020 年 4-12 月中国出口增速的解

释力为 32.3%。 

 

图 12：防疫物资出口同比增速（%）  图 13：中国出口增速与全球制造业 PMI 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 
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（三）2020Q2-Q4美国财政转移支付对中国出口增速拉动率或为17.7% 

全球复苏本应是一种常规内生变化，但美国财政转移支付又对这一过程产生了额外提振。

2020 年 3 月美国第一轮抗疫刺激为年收入 75000 美元以下的成人（2019 年美国商务部普

查局数据显示该收入水平占 15 岁以上人群的 79.05%1）提供 1200 美元、为儿童提供 500

美元，且提供 600 美元/周的额外失业金（8 月 9 日后降至 400 美元/周）；12 月第二轮抗

疫刺激再次为年收入 75000 美元以下的成人直接提供 600 美元、儿童亦然，额外失业金

降至 300 美元/周；今年 3 月第三轮财政刺激又给年收入 75000 美元以下的成人和儿童直

接提供 1400 美元的现金补贴。三轮财政转移支付极大地刺激了美国居民消费，但是在服

务消费被约束的背景下，商品特别是耐用品消费热度就持续攀升。2021 年 4 月美国个人

耐用品消费较 2020 年 1 月高出 38%，而往年的年均增幅仅在 4%-5%。与个人耐用品消

费同步攀升的还有美国的商品贸易逆差以及中国对美出口。 

 

图 14：中国对美出口增加值/中国出口增加值  图 15：中国对美出口金额同比与美国个人商品消费增速 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 

图 16：美国成屋销售  图 17：美国新屋销售 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

此外，很多人都关注到 2020 年 5-12 月美国突然出现地产销售热，我们认为这与疫后改善

型住房及居家办公后美国中高收入群体购房周期缩短等特殊因素有关。购房后需要配置地

产后周期耐用品，我们也观察到此间美国对华家具、家电等商品进口放量。 

 
1 https://www.census.gov/data/tables/time-series/demo/income-poverty/cps-pinc/pinc-01.html 
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