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今年上半年我国出口金额累计同比增长（美元计价）-6.2%，其中 6 月
当月同比增长 0.5%，在全球经济受疫情重创的情况下，出口的强韧性来
源于多方面因素，最主要的是三个原因： 

第一，防疫物资出口大幅增长，比如出口占比第二到第四的商品都和防
疫有关；第二，出口占比高的受疫情影响小，受疫情影响大的出口占比
低，比如占比最高的机电产品在疫情中的需求韧性较强，行业景气度持
续上升；第三，欧美停工加速海外订单转移国内。 

虽然海外疫情和国内疫情的严重程度有较大差异，但出口表现出的外需
的结构性特征和内需基本一致，例如食品饮料和医药用品等必需消费受
疫情影响不大；部分可选消费如消费电子、家用电器等需求受疫情催化，
出口增速恢复较快；部分可选消费如服装鞋帽、金银珠宝、建材家具等
需求受疫情抑制，出口增速下滑幅度超过 20%。 

展望后续，一方面外需在边际改善但斜率较平，另一方面全球疫情形势
仍然严峻，对于防疫物资的需求将会持续。总的来看，下半年全球贸易
形势仍然复杂严峻，国内在疫情防控、供应链保障、出口结构等方面有
一定优势，出口增速有望缓慢回升。 

风险提示：海外主要经济体疫情反复；中美贸易摩擦重新升级 
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今年上半年我国出口金额累计同比增长（美元，下同）-6.2%，其中 6 月当月同比增长 0.5%，
在全球经济受疫情重创的情况下，出口的强韧性来源于多方面因素，最主要的是三个原因： 

一、防疫物资出口大幅增长，比如出口占比第二到第四的商品（化工、纺织、医疗器械）
都和防疫有关； 

二、出口占比高的受疫情影响小，受疫情影响大的出口占比低，比如占比最高的机电产品
在疫情中的需求韧性较强，行业景气度持续上升； 

三、欧美停工加速海外订单转移国内。 

表 1：HS 分类下各类商品出口增速变化情况和金额占比（%） 

 
2019-12 2020-05 下滑 占比 

生皮、皮革、毛皮及其制品;鞍具及挽具;旅行用品、手提包（占比低） 2.6 -29.4 32.0 1.4% 

鞋帽伞等;已加工的羽毛及其制品;人造花;人发制品 4.1 -27.6 31.7 2.5% 

珠宝、贵金属及制品;仿首饰;硬币（占比低） 3.7 -25.7 29.4 0.8% 

石料、石膏、水泥、石棉、云母及类似材料的制品;陶瓷产品;玻璃及

其制品 
8.5 -15.8 24.3 2.2% 

木浆等;废纸;纸、纸板及其制品（占比低） 12.6 -10.4 23.0 1.0% 

活动物;动物产品 -5.7 -19.3 13.6 0.7% 

贱金属及其制品 -1.5 -13.1 11.6 7.3% 

矿产品 1.0 -9.5 10.5 2.1% 

塑料及其制品;橡胶及其制品 4.4 -6.0 10.4 4.3% 

车辆、航空器、船舶及运输设备 -5.2 -13.0 7.8 4.5% 

机电、音像设备及其零件、附件（宅经济） -0.6 -6.0 5.4 43.5% 

光学、医疗等仪器;钟表;乐器（防疫） 2.4 -3.0 5.4 3.2% 

木及制品;木炭;软木;编结品 -8.5 -11.2 2.7 0.6% 

纺织原料及纺织制品（防疫） -2.2 -1.8 -0.4 10.4% 

植物产品（必需品） 6.1 6.6 -0.5 1.1% 

食品;饮料、酒及醋;烟草及制品（必需品） -3.8 -3.0 -0.8 1.3% 

化学工业及其相关工业的产品（防疫） -4.6 1.0 -5.6 5.2% 

动、植物油、脂、蜡;精制食用油脂（必需品） 8.8 27.8 -19.0 0.0% 

全部商品出口 0.5 -7.7 8.2 100% 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

问：防疫物资对出口增速的贡献有多少？ 

答：接近 10%。 

防疫物资出口与全球疫情形势密切相关。全球疫情从 3 月开始爆发，至今每日新增确诊数
仍然处于上升势头；根据海关总署的数据，国内防疫物资日均出口额从 4 月初的 10 亿元
升至 5 月中旬的 35 亿元以上。参考主要防疫物资的日均出口数量，虽然 5 月中旬之后增
长势头有所放缓，但预计日均出口金额将达到 40 亿元以上。按照日均出口金额 45-50 亿
元计算，每月防疫物资出口将达到约 190-220 亿美元，对出口增速的拉动在 9%-10%。 

表 2：3-5 月防疫物资出口情况 

期间日均出口数量 口罩（亿只） 防护服（万件） 护目镜（万副） 红外测温仪（万件） 

3.1-4.4 1.1 107.2 24.0 6.9 

4.5-4.30 9.2 355.7 135.5 39.1 

5.1-5.16 14.4 537.5 233.8 86.6 

5.16-5.31 13.1 826.7 226.5 92.4 

资料来源：WIND，天风证券研究所 
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根据海关总署的数据，上半年纺织品、医药材及药品、医疗仪器及器械出口分别增长 32.4%、
23.6%、46.4%。以口罩为例，口罩在 HS 分类中隶属第 63 章的“其他纺织制品;成套物品;

旧纺织品”，今年前 5 个月我国对欧、美、日、韩、俄罗斯、巴西、东南亚等多数国家和
地区的出口金额均有大幅提升，同比增幅多在 100%以上。 

表 3：我国对部分国家 HS 分类第 63 章“其他纺织制品;成套物品;旧纺织品”出口金额累计同比（%） 

 美国 日本 欧盟 韩国 巴西 俄罗斯 泰国 菲律宾 越南 马来西亚 

2019-12 0.0  0.7  1.4  1.8  -4.6  -0.4  8.7  1.7  13.5  12.7  

2020-05 130.5  212.7  321.9  103.6  299.4  235.6  16.1  49.1  34.3  160.4  

资料来源：WIND，天风证券研究所 

问：除防疫物资外，哪些出口商品保持较好的韧性？ 

答：必需消费和机电产品。 

虽然海外疫情和国内疫情的严重程度有较大差异，但出口表现出的外需的结构性特征和内
需是基本一致的。 

第一，食品饮料和医药用品等必需消费受疫情影响不大，在 5 月出口增速高于去年的五个
商品类比中，有三个是必需消费（油脂，食品饮料，植物产品），另外两个是防疫物资相
关（化工-原料药，纺织-口罩防护服）。 

第二，部分可选消费如消费电子、家用电器等需求受疫情催化，出口增速恢复较快，其中
机电产品在商品出口的占比超过 40%，是出口韧性的主要贡献。 

根据海关总署的数据，今年上半年机电产品出口同比仅下滑 2.3%，且下滑幅度略低于全体
出口，主要原因在于今年消费电子行业景气度较高，部分受疫情封锁催化“宅经济”需求
的影响。例如今年上半年笔记本电脑、手机出口分别增长 9.1%、0.2%（人民币计价）。电子
元器件的出口需求也比较旺盛，1-5 月存储部件和电子元件出口同比增长 1%和 5.6%，上半
年集成电路出口同比增长 10.5%。 

参考美国劳动力市场的情况，受疫情影响，截至今年 6 月美国非农就业人数为 1.38 亿，同
比去年减少 8.6%，其中制造业就业人数同比减少 5.8%，但从事计算机和电子设备制造业的
就业人数反而同比增加 1.1%，可见行业在疫情期间仍然保持了较高的景气度。国内的情况
也类似，1-5 月计算机、通信和其他电子设备制造业增加值累计同比增长 3.7%，高于工业
部门的-2.8%；利润同比增速高达 34.7%，远高于工业部门的-19.3%。 

第三，部分可选消费如服装鞋帽、金银珠宝、建材家具等需求受疫情抑制，出口增速下滑
幅度都超过了 20%。这些可选消费品的出口表现，和国内社零以及今年 618 购物节的销售
情况基本一致。今年 5 月，服装鞋帽、金银珠宝、建材家具的限额以上企业商品零售额增
速尚未恢复到去年底水平；今年 618 的家电、手机和食品饮料的销售表现最强，服装配饰
和鞋靴箱包的销售表现较弱，中低端服装鞋帽是典型代表。 

图 1：机电设备出口情况对国内出口增速有较大影响（%） 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所 
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出口金额:累计同比 机电、音像设备及其零件、附件出口金额:累计同比



 
 

宏观报告 | 宏观点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 4 

 

问：为何“金丝雀”韩国出口和中国出口的走势出现背离？ 

答：主要是出口结构的差异。 

有全球经济“金丝雀”之称的韩国出口增速历来对我国出口有较强的指示意义，但今年中
韩出口走势出现背离：中国出口增速在 2 月触底后逐渐回升，韩国出口增速则在 3 月见顶
后连续回落；6 月中国出口同比增长 0.5%，韩国出口同比下滑 10.9%。 

韩国出口占比 12.1%的汽车及零配件前 5 个月的出口增速仅为-25.9%。由于疫情对于交通运
输、旅游商务需求的抑制，上半年主要经济体的汽车销售都出现了大幅下滑，虽然中国汽
车及零配件出口也出现了两位数的负增长，但占比仅为 3%。而中国出口占比 43.5%的机电
产品在疫情中表现出需求韧性，并且占比约 10%的防疫物资出口部分对冲了其他外需回落
的影响。 

总结来看，上半年中国出口增速的韧性持续超预期也存在运气的成分：中国出口占比高的
商品，受疫情影响小；受疫情影响大的商品，中国出口占比低；另外，中国还有防疫物资
出口的额外拉动。 

图 2：今年中国和韩国出口走势出现背离（%） 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所 

问：下半年的出口有什么亮点和展望？ 

答：当前全球疫情形势日益严峻，全球范围来看，主要经济体中只有东亚（中、日、韩等）
和欧洲（主要是欧盟成员国）对疫情的控制相对较好。在有效控制疫情的经济体中，我国
复工复产启动最早，且拥有非常完整的供应链，因此在海外工厂因疫情无法有效复工时，
国内企业获得了额外的出口订单。虽然外需存量难回疫情前，但欧美订单转移国内可能是
结构中的增量。 

根据麦肯锡对 116 位北美和西欧主要时装零售商和品牌、采购额超过 1200 亿美元的采购
主管的调查，疫情之前的调查显示未来五年没有采购商计划增加中国的采购份额，而 4 月
中旬的调查显示已经有 13％的采购主管预计增加中国的采购份额。 

展望后续，一方面是欧洲疫情逐渐控制后推动复工复产，美国疫情二次爆发经济恢复迟缓，
东盟疫情曲线还在上升不过速度较慢，整体来看外需在边际改善但斜率较平；另一方面，
全球疫情形势仍然严峻，单日新增确诊人数还在创出新高，因此对于防疫物资的需求将会
持续。总的来看，下半年全球贸易形势仍然复杂严峻，国内在疫情防控、供应链保障、出
口结构等方面有一定优势，出口增速有望缓慢回升。 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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