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海外新增病例新高，经济恢复如何？ 
 
从疫情发展来看，美国、印度和巴西的新增确诊病例人数再创新高，中国香
港、日本有所反复，韩国、越南、德国、澳大利亚、英国疫情基本得到控制。
经济恢复的节奏部分受到影响，但是路径并没有太大变化。 

 美国：新增病例人数创新高，经济恢复节奏受到影响。 从消费来看，美国
5 月零售销售总额同比为-6.08%（前值-19.9%）。上周 ICSC-高盛连锁店
销售同比-10.0%（前值-9.3%）。从投资和生产来看，美国 6 月 ISM 制造业
PMI 指数上升至 52.6（前值 43.1）。6 月商业不确定指数 311.80（前值
284.40）。从金融来看，上周金融压力指数较前值小幅下降，Libor-OIS 利
差基本恢复至正常水平，高收益债收益率和信用利差恢复至接近正常水
平，美联储资产负债表小幅回落。 

 中国香港：5 月进出口下滑加速，房地产销售边际改善。5 月香港进口同
比-12.3%（前值-6.7%），转口贸易同比-7.3%（前值-3.5%），地产成交金
额同比-33.88%（前值-57.18%）；6 月制造业 PMI 为 49.6（前值 43.9）。
日本：疫情有所反复，5 月各项数据进一步走弱。从贸易来看，5 月日本
出口同比-28.30%（前值-21.88%），进口同比-26.16%（前值-7.08%），制
造业和采矿业生产同比-25.92%（前值-15.05%）、出货同比-26.52%（前
值-16.65%）。韩国：6 月进出口边际改善，消费者信心指数回升。6 月韩
国出口同比-10.9%（前值-23.6%）、进口同比-11.4%（前值-21.0%），制
造业 PMI为 43.4（前值 41.3），商业景气现况指数为 56（前值为 53）。 

 越南：二季度经济进一步减速但仍为正增长，制造业 PMI 升至扩张区间。
越南二季度实际 GDP 同比 1.8%（前值 3.8%）、名义 GDP 同比 3.7%（前
值 6.8%），6 月份，越南出口同比-2.78%（前值-13.95%）、进口同比-
3.3%（前值-14.91%），制造业 PMI 为 51.0（前值 42.7）。印度：疫情仍
在加剧，但 6 月制造业 PMI 有所改善。6 月份，印度制造业 PMI 回升至
47.2（前值 30.80）。 

 德国：疫情得到控制，经济稳步复苏。6 月份，德国的服务业 PMI 上升至
45.8（前值 32.6），制造业 PMI 上升至 44.6（前值 36.6）。7 月份，GFK
消费者信心为-9.6（前值-18.9）；5 月份，德国零售销售同比升至 3.8%
（前值-6.4%）。英国：疫情逐渐得到控制，6 月制造业 PMI 回到扩张区
间。6 月份，英国制造业 PMI 上升至 50.1（前值 40.6）；5 月份，英国零
售销售名义同比降至-14.2%（前值-23.3%）。 

 澳大利亚：5 月进出口走弱，6 月工业生产和消费边际改善。5 月份，澳大
利亚进口同比降至-25.1%（前值-16.0%），出口同比降至-14.9%（前值-
6.6%）。6 月份，澳大利亚服务业 PSI 降至 31.5（前值 31.6），制造业
PMI 升至 51.5（前值 41.6）；6 月份，消费者信心指数升至 93.7（前值
88.1）。 

 巴西：5 月消费和工业生产等数据边际改善，6 月出口改善。5 月巴西零售
业实际同比为-7.2%（前值-17.1%）。5 月份，巴西工业生产同比降至-
21.9%（前值-27.3%）。6 月份，巴西出口同比-2.7%（前值-14.2%）、进口
同比-19.8%（前值-10.5%），制造业 PMI 升至 51.6（前值 38.3），消费者
信心升至 71.4（前值 63.5）。 

风险提示：疫情传播进一步加剧，全球经济陷入长期衰退，贸易全球化退
潮。 
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引言： 

随着海外疫情的加剧，全球经济下行压力加大；对我国而言，不但需要防控输
入型病例，还需要对冲外需下滑带来的经济下行压力。我们希望能够通过定期
观察中国十大贸易伙伴的经济指标，来预判中国外需的变化。 

十大贸易伙伴的选择：我们综合 2019 年的进出口、出口和进口三项指标，并
根据其地理位置和经济结构选取十个国家和地区作为我们的观察样本。这十大
贸易伙伴分别是：美国、中国香港、日本、韩国、越南、德国、印度、英国、
澳大利亚、巴西。 

 

图表 1：按照 2019 年进出口金额、进口金额和出口金额排序的中国前十大贸易伙伴 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 2：2019 年中国进出口金额排名前十的国家和地区占比在 53% 

 
来源：Wind，国金证券研究所 
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图表 3：2019 年进口金额前十的国家和地区占比在 55%  图表 4：2019 年出口金额前十的国家和地区占比在 56% 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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一、美国：新增病例人数创新高，经济恢复节奏受到影响 

从疫情形势来看，美国新增确诊病例人数再度创出新高，在诊病例人数持续上
升，疫情的拐点仍未看到。 

美国 1Q20 的 GDP 增速进一步下修。最新公布的数据显示，1Q20 美国实际
GDP 同比增速降至 0.3%（前值 2.3%）、名义 GDP 同比增速降至 2.1%（前值
4.0%）。 

从消费来看，美国 5 月零售销售总额同比为-6.08%（前值-19.9%）。上周
ICSC-高盛连锁店销售同比-10.0%（前值-9.3%），6 月密歇根大学消费者信心
指数 78.1（前值 72.3），7 月 Sentix投资信心指数-17.1（前值-22.3）。 

从投资和生产来看，美国 6 月 ISM 制造业 PMI 指数上升至 52.6（前值 43.1），
5 月工业产出同比为-15.27%（前值-16.25%）。5 月中小企业乐观指数 94.4
（前值 90.9），6 月商业不确定指数 311.8（前值 285.7）。 

从金融来看，上周金融压力指数较前值小幅下降，Libor-OIS 利差基本恢复至正
常水平，高收益债收益率和信用利差恢复至接近正常水平，美联储资产负债表
小幅回落。 

从劳动力市场来看，美国 6 月平均周薪同比为 6.35%（前值 8.21%），美国 6
月失业率小幅降至 11.1%（前值 13.3%），5 月职位空缺数为 3.9%（前值
3.7%）。 

整体来看，美国疫情仍在加剧，美国经济逐渐复苏的方向依然确定，但是节奏
受到影响（部分高频数据有所走弱）。 

 

图表 5：美国新增确诊病例人数大幅上升，在诊病例拐点仍未看到 

 
来源：Wind，国金证券研究所 
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图表 6：1Q20 美国实际和名义 GDP明显下滑  图表 7：美国潜在实际 GDP和失业率水平趋于下降 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 8：疫情冲击下 1Q20 美国私人消费支出大幅下滑，净出口和政府支出相对稳定 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 9：5 月零售销售同比回落幅度收窄  图表 10：美国消费的周度数据边际改善趋弱 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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