
            

                                                           

 

1 / 5 

 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

证券研究报告·宏观研究·宏观点评 

        宏观点评 20200830 

[Table_Main] 
为何中国出口持续超预期?——来自全球供

应链的线索 

观点 

 二季度以来中国出口的持续超预期是经济增长中的一大亮点。此前我们
已经从全球供需缺口及防疫物资出口两个角度对中国出口超预期进行
解读。除了这两大因素外，我们认为中国出口持续超预期还源于中国在
全球供应链中的重要地位，本文将从供应链完整程度的测度及产业链外
迁转移难度对中国出口韧性作出进一步解读。 

 

 比较各国供应链完整度，可知各国在进出口贸易受阻时国内生产受冲击
程度的差异。一般来说，一国供应链越完整，意味着其受进出口贸易冲
击的影响就越小。 

如何测度供应链完整程度？我们以海外增加值/总出口额来衡量一国供
应链长度，该值越小，表明供应链越完整。如图 1 所示，中国海外增加
值占出口比重小于同为出口大国的韩国、泰国、越南，可见中国相较这
些国家拥有更完整的供应链体系。而若单独考虑制造业供应链，中国的
供应链优势则更为突出（图 2）。在全球遭受疫情席卷时，这种优势使
得中国迅速成为了全球产业链的强势补充角色，支撑中国出口超预期。 

 得益于更加完整的供应链，中国生产自主可控程度大大增加。如图 3

所示，中国制造业上游原材料可得性较高，这意味着中国生产自主可控
程度较高。相反，以疫情后需求激增的药物产品为例，美国 70%以上的
药物原材料加工厂都分布在国外（图 4），这很好地解释了疫情后中国
防疫物资出口份额大幅超过美国，且排名从第 4 跃升至第 1（图 5）。 

与此同时，据麦肯锡（图 6），中国对世界经济的依存在相对下降，而
世界对中国经济的依存度却在相对上升，这表明中国作为消费市场、供
应方和资本提供方的重要性日益凸显。 

 从基础设施、劳动力质量等角度，制造业“去中国化”有较大难度。疫
情后，不少国家从战略抗风险的角度，提出了制造业“去中国化”。但
如图 7，从易用电指数来看，中国领先于多数新兴市场国家，这体现了
中国具有更完备的基础设施保障。此外，通过横向比较劳动力规模、人
均制造业产值、工人每周工作时长等指标（图 8、图 9），可以发现中国
也有其他国家难以比拟的优势，因此我们认为短期内海外企业外迁的难
度较大。 

 短期内，在全球供需缺口差距仍然存在、海外防疫物资需求难现回调、
以及制造业“去中国化”难度较大的现实情况下，我们预期三季度中国
出口超预期仍将是拉动经济复苏的重要力量。 

 

 风险提示：海外疫情反复拖累外需，制造业外迁速度快于预期 

 

 

                                   

证券分析师  陶川  

执业证号：S0600520050002 

010-66573671 

taochuan@dwzq.com.cn 

 

证券分析师  王丹  

执业证号：S0600520050003 

010-66573671 

wangdan@dwzq.com.cn 

 

 

[Table_Report]  

 

相关研究  
1、《宏观点评 20200824：量化拜

登竞选纲领对美国经济的影响》
2020-08-25 

2、《宏观点评 20200818：预见美

股创新高后的再思考》
2020-08-18 

3、《宏观点评 20200816：更高频

的数据来了！——实时跟踪美国

就业与消费》2020-08-16 

4、《宏观点评 20200814：生产修

复出现停滞》2020-08-15 

5、《宏观点评 20200811：放缓中

有亮点、拖累下有支撑》
2020-08-12  

[Table_Author] 2020 年 08 月 30 日  

 

                      



 

 2 / 5 

 

 
 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Yemei] 宏观点评 

 

 

图 1：中国海外增加值占出口比重较低  图 2：中国制造业海外增加值占出口比重较低 

 

 

 

数据来源：OECD，东吴证券研究所  数据来源：OECD，东吴证券研究所 

 

图 3：中国制造业上游原材料可得性较高  图 4：美国流通药物生产设施大部分分布在国外 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：US FDA，东吴证券研究所 
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图 5：各国防疫物资出口份额 3~5 月与 2019 年对比  图 6：世界对中国经济的依存度逐年升高 

 

 

 

备注：绿色表示出口份额提升，红色表示出口份额下降 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
 数据来源：麦肯锡全球研究院，东吴证券研究所 

 

图 7：中国电力设施较多数国家更完备  图 8：中国劳动力规模及人均制造业产值领先其他国家 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图 9：中国工人每周工作时长领先于多数其他国家 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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