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[Table_Main] 
三季度出口会持续超预期吗？——来自防疫

物资出口的线索 

观点 

 当前在新冠疫情的蔓延下，中国和越南是全球仅有的两个出口超预期的
国家。而正如我们上一篇报告所述，中国和越南又恰好是当前全球仅有
的两个存在正的供需缺口（供给的修复快于需求）的国家，因此在其他
国家仍处于负的供需缺口的局面下，出口获得了非同寻常的支撑。二季
度中国、越南出口同比分别为 0.1%/-6%，位列全球前二。 

 中国出口何以领先同样具有正的供需缺口的越南？如果剔除防疫相关
的物资出口，二季度中国的出口增速（-7%）与越南（-6%）相当。可见
同为正的供需缺口的国家，中国出口强于越南出口正源于防疫物资出口
高增长，其为中国出口贡献了额外的 7 个百分点，使得中国成为全球唯
一一个在二季度出口正增长的国家。 

 防疫物资出口的高增并非全球普遍现象，只有中国在突发疫情后向全球
输送了巨额防疫物资。2019 年中国防疫物资出口仅排在全球第四位（图
4）。但随着新冠疫情的爆发，2020 年 3-5 月中国防疫物资出口占全球的
份额从 2019 年的 7.2%升至 23.8%，排名也从第四跃升至第一。与中国
相比，疫情后其他一些国家（如瑞士）的防疫物资出口虽然也有增长，
但在全球市场份额的提升上则微不足道。 

 我们认为，中国防疫物资出口领冠全球主要依赖于以下两大支撑： 

一是海外疫情爆发的此起彼伏。随着制造业复工、居民活动恢复，当前
美国、巴西、印度等国疫情二次抬头，7 月份除中国、英国外，全球主
要国家新增确诊病例环比再次陷入恶化。中国对他国防疫出口增速的变
化，要滞后于该国新增确诊病例的变化大约一个月，因此疫情的反复决
定了我国防疫物资出口的需求将长期维持在高位。 

二是新冠疫情的全球蔓延暴露了各国对中国药物进口的依赖。中国是国
际活性原料药市场的最大供应国，每年产量约占全球 20%；若仅考虑仿
制药和非处方药，中国生产的药物活性成分占全球总使用量的近 40%；
从国家来看，美、印、俄等国均对中国药物进口有较大程度的依赖。 

 从防疫物资出口看三季度中国出口前景： 

首先，海外疫情反复将使得全球防疫物资需求持续高企，从而有利中国
防疫物资出口。从疫情爆发以来的演变可以判断全球对抗疫情仍是一个
漫长而困难的过程，医用防疫物资的全球性需求仍将较长时间维持在高
位。综合我国出口防疫物资与新增确诊病例数之间的滞后关系，以及 6-

7 月主要国家新增确诊病例环比上升，可以推测 7-8 月国内防疫物资出
口同比大概率会再次超预期，这也将支撑三季度中国出口持续强劲。 

其次，其他国家未来可能减弱对中国药物的进口依赖，但这短期内对中
国防疫物资出口影响不大。实际上“制造业回流”的观点从很早前就在
欧美流行，若这一战略真正得到落实，无疑将使中国防疫物资出口需求
受损。但我们认为全球药物供应链复杂，各国摆脱对中国药物的依赖将
是一个缓慢的过程，该因素短期内对中国防疫物资出口的影响不大。 

综上，考虑到三季度海外疫情的不同演变路径，预计三季度我国防疫物
资出口增速在 134%~320%之间，其对出口的拉动在 3%~7.1%之间。 

 

 风险提示：国内疫情二次爆发、中美地缘政治风险 
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1.   中国 vs.越南：当前出口超预期的同与不同 

当前放眼全球，在新冠疫情的肆虐下出口有超预期表现的只有两个国家：中国和越

南（图 1）。而正如我们上一篇报告所述，中国和越南是当前全球仅有的两个存在正的供

需缺口（供给的修复快于需求）的国家（表 1），因此在其他国家仍处于负的供需缺口的

局面下，出口获得了非同寻常的支撑。 

 

图 1：二季度全球出口表现超预期的两个国家：中国和越南 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

表 1：中国和越南是少有的疫情后供需缺口为正的国家 

 

备注：生产、需求恢复程度分别指最新月度工业产值、零售销售同比与疫情以来受冲击最大月份同比之差，绿色表

示差值为正，红色表示差值为负 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

如果剔除防疫相关的物资出口，二季度中国的出口增速（-7%）与越南（-6%）相

当（图 2）1。可见同为正的供需缺口的国家，中国出口强于越南出口正源于防疫物资出

口高增长，其为中国出口贡献了额外的 7 个百分点，使得中国成为全球唯一一个在二季

                                                        
1 越南未详细披露防疫物资出口情况，以塑料制品及纺织品做粗略估算，该两类产品二季度出口增速为-2.9%，即并未对越南出口

形成支撑。 
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度出口正增长的国家。 

二季度中国防疫物资出口有多猛呢？如图 3 所示，二季度医疗器械、纺织品、医用

敷料出口增速达 30%~80%，远远超过整体出口 0.1%的增速水平，并且边际上多类防疫

物资产品 6 月份出口同比仍在上升，足见中国防疫物资出口增长动力之强劲。 

 

图 2：二季度中越整体及剔除防疫物资出口增速比较  图 3：二季度中国防疫物资出口增速远高于整体出口增速 

 

 

 

数据来源：Wind，Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.   防疫物资出口高增是全球普遍现象吗？ 

从全球各国防疫物资的出口来看，2019 年中国防疫物资的出口并不显眼，其在全球

的份额位居德国、美国、瑞士之后，仅排在第四位（图 4）。然而，新冠疫情的爆发使得

中国成为防疫物资出口的最大受益者，2020 年 3-5 月，中国防疫物资出口在全球的份额

从 2019 年的 7.2%升至 23.8%，排名从第四跃升至第一，增幅一枝独秀（图 5）。与中国

相比，其他增幅前十国家（如瑞士、朝鲜等）的份额增长则显得微不足道（仅有

0.2%~1.7%），德国、荷兰等国更是有-2%以上的下滑。 

 

图 4：各国防疫物资出口份额 3~5 月与 2019 年对比  图 5：3~5 月各国医用防疫物资出口份额较 2019 年变化 

 

 

 

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 
 

备注：图为出口份额变化幅度前 10 位、后 10 位国家 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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防疫物资出口的高增亦加快了中国抢占全球出口市场的份额。2020 年 3-5 月中国

整体出口占全球出口的份额较 2019 年全年提升了 7.7 个百分点，在全球独领风骚。在

7.7%的份额提升中，防疫物资贡献了 1.2%的增长（图 8），这样的贡献比例在全球来看

依然无出其右（排名第二位的瑞士防疫物资对出口份额增长贡献仅为 0.12%）。 

由此可见，防疫物资出口大增并非全球普遍现象，只有中国在突发疫情后向全球输

送了巨额防疫物资，这也对我国二季度以来出口屡超预期提供了有力支撑。 

 

图 6：3~5 月各国出口份额较 2019 年变化幅度  图 7：各国出口份额 3~5 月与 2019 年对比 

 

 

 

备注：图为出口份额变化幅度前 10 位、后 10 位国家 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
 

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 

 

图 8：各国防疫物资对出口份额增幅的贡献（2020 年 3~5 月较 2019 全年） 

 

备注：图中为防疫物资贡献度前 5、后 5 的国家 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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3.   中国防疫物资出口何以领冠全球？ 

3.1.   支撑一：海外疫情爆发的此起彼伏 

截至目前，海外疫情仍有反复，美国、巴西、印度日均新增确诊病例尚未见顶。根

据各国每日新增确诊病例数的演变来看，疫情自爆发以来可以划分为三个阶段： 

1）1-3 月份：第一次爆发。第一个新冠肺炎确诊病例在中国武汉被发现后迅速传播

至全国及海外，在强有力的封锁防控下，3 月份中国日均新增确诊病例较 2 月已经开始

环比下降，而其他主要国家病例数正在迅速增加。 

2）4-5 月份：疫情初步缓和。疫情肆虐后各国纷纷采取了相应的封锁措施，使得新

增确诊人数得到控制，5 月份多数国家新增确诊人数较 4 月减少。 

3）6-7 月份：第二次爆发。随着制造业复工、居民活动恢复，美国（还有突发的游

行干扰）、巴西、印度等国疫情二次抬头，日均新增确诊病例达 4-8 万例。7 月份除中国、

英国外，全球主要国家新增确诊病例环比再次陷入恶化。 

 

图 9：防疫物资出口高增支撑一：海外疫情仍有反复 

 

 

备注：绿色箭头表示月平均新增确诊病例数环比上升，红色箭头表示下降。 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

国外疫情爆发的严重程度，则是中国防疫物资出口增长的领先指标。如图 10 所示，

中国对他国防疫出口增速的变化，要滞后于该国新增确诊病例的变化大约一个月：4 月

份多数国家新增确诊病例环比 3 月上升，5 月份中国出口防疫物资至这些国家同比较 4
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月有抬升（如美、日、英等），而 4 月新增确诊病例环比下降的地区 5 月份防疫物资出

口同比则相应边际回落（如韩国、越南、香港）；5 月份多数国家疫情好转，6 月国内防

疫物资出口至这些国家同比则较 5 月下降（如美、日、法、德等）。 

 

图 10：中国防疫物资出口一国同比增速受该国上月新增确诊病例环比影响 

5 月-4 月 

 

6 月-5 月 

 

备注：绿色框表示一国上月新增确诊人数环比上升，从而本月中国出口该国防疫物资同比增速较上月上升的情形；红

色框表示一国上月新增确诊人数环比下降，从而本月中国出口该国防疫物资同比增速较上月下降的情形 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

至于为什么 4 月份新增确诊病例环比的下降率先出现在韩国、越南、香港？我们认

为核心原因在于这些国家或地区毗邻最早爆发疫情的中国，相应地采取了较早且严格的

隔离封锁措施（图 11），从而在初期有效控制了疫情扩散。 

 

图 11：3 月初，中国大陆、香港、韩国、越南等地政府率先加强了封锁隔离管理 

 

备注：Stringency Index 是牛津大学用以衡量疫情后政府反映措施的综合性指标，数值在 0-

100 之间，该指数越大，表明政府采取了越严格的封锁隔离措施。 

数据来源：OxCGRT，东吴证券研究所 
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