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宏观专题 

海外第二波疫情来袭，对出口影响几何？ 

近期，海外发达经济体的疫情普遍出现回落，但多个新兴经济体出现加速爆
发迹象，引发对外需进一步恶化的担忧。本篇报告中，我们统计了中国主要
出口市场的疫情和经济活动状况，分析了美国疫情二次爆发风险，以及防疫
物资出口对总出口的拉动作用，进而对外需前景做出判断。  

1、海外疫情对外需影响最大的时候大概率已经过去。为衡量海外疫情对外
需的影响，我们统计了中国出口前 50 国家或地区的疫情和经济活动状况，
这 50 个国家或地区在中国出口中的占比合计达 92%。结果如下： 

 新增确诊人数走势：在这 50 个国家或地区中，当前疫情在持续恶化的
有 23 个，但大都在中国出口中的占比较低；除美国外，其余 22 个国
家在中国出口的占比合计为 18.7%，仅略高于美国的 16.8%。 

 经济活动指数表现：几乎所有国家的经济活动均在回升，即便是疫情
仍在恶化的国家。目前美欧日的经济活动均已恢复至疫情前的 80%左
右，韩国基本完全恢复；疫情仍在恶化的国家恢复状况较差，大多为
疫情前的 4-7 成。 

 对外需影响的测算：假设需求萎缩幅度与美国相同，其他 22 个疫情恶
化国家对中国总出口增速的拖累合计仅为 1.2 个百分点左右。考虑到部
分国家未必会全面封锁经济，实际拖累程度可能小于这一数值。 

2、美国疫情不是二次爆发，而是从未有效控制，但大概率不会再次全面封
锁经济。美国不同地区疫情差异较大，我们统计了美国 50 个州+DC 特区的
每日新增确诊人数，结果如下： 

 有 10 个州的新增确诊从未出现过明显下降，即便是在封锁期间；有 21

个州的新增确诊此前经历过下降，但自 5 月底以来出现反弹。 

 若剔除掉纽约和新泽西这两个疫情最严重的州，美国其他地区的每日
新增确诊人数合计值几乎从未出现明显下降，近期更是大幅上升并创
下历史新高。 

 白宫已明确表示不会再度封锁经济，我们认为后续个别疫情严重的州
可能保留部分隔离措施，但美国不太可能再回到此前的全面封锁状态，
因此美国经济重启、需求回暖依然是比较明确的方向。 

3、防疫物资对总出口的拉动作用显著，但出口替代贡献可能有限。一方面，
中国各类防疫物资出口在全球占有较高的市场份额；另一方面，疫情导致部
分医疗物资生产国的工业生产受阻，而中国工业生产目前已基本恢复正常。
因此，海外国家疫情爆发后，对中国防疫物资的进口需求会大幅增加。  

 防疫物资出口对总出口的拉动率测算：与 2019 年 12 月相比，中国 4

月口罩、防护服、呼吸机出口分别增长了 15.5 倍、9.1 倍、2.9 倍。4

月和 5 月，与防疫物资相关的塑料制品、纺织品、医疗器械出口比去
年同期分别增长 58.8%、64.5%、70.3%，合计拉动总出口增长 4.9

个百分点，是近期出口表现超预期的主要原因。 

 近期出口表现良好，出口替代的贡献可能有限：一方面，中国与韩国
出口结构类似，若中国对其他国家存在出口替代，韩国同样也会有。
韩国经济活动在 4 月已基本恢复正常，但 5 月出口增速依然没有明显
改善；另一方面，中国剔除防疫物资的出口同比仍在下滑并创近 10 年
同期最低。此外，消费品往往更容易被替代，但中国 4 月和 5 月的服
装、玩具、家具、家电等产品的出口增速均大幅低于总出口增速。 

4、综合看，我们认为海外第二波疫情对中国外需的影响有限，理由有三：
其一，目前疫情持续恶化的国家在中国出口中占比较低；其二，美国疫情虽
然严重，但不太可能重回全面封锁状态；其三，防疫物资出口将对总出口形
成强力支撑。需注意的是，海外疫情对外需影响有限，并不意味着外需会持
续转好，也不意味着未来出口增速将持续抬升。由于美欧等国的经济和就业
状况短期内难以恢复到疫情前的水平，未来中国出口增速仍有下行压力。 

风险提示：海外疫情数据存在偏差；国内疫情出现反复。  
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一、中国主要出口市场疫情状况 

近期，海外发达经济体的疫情普遍出现回落，但多个新兴经济体出现加速爆发的迹象，

引发对外需进一步恶化的担忧。为衡量第二波海外疫情对外需的影响程度，我们选择了

2019 年中国出口前 50 的国家或地区，观察其每日新增新冠确诊人数表现，这 50 个国

家或地区在中国出口中的占比合计达 92%，基本代表了全部外需情况。数据显示，在这

50 个国家或地区中，当前疫情在持续恶化的有 23 个，但绝大部分在中国出口中的占比

较低；若剔除美国，其余 22 个疫情仍在恶化的国家在中国出口的占比合计为 18.7%，

仅略高于美国的 16.8%。 

 

今年 3-5 月，中国总出口较去年同期下滑 2.2%，其中对美出口较去年同期下滑 6.3%，

对美出口对总出口增速形成了 1.1 个百分点的拖累。假设其他 22 个疫情恶化国家后续的

需求萎缩幅度与美国接近，则对中国总出口同比增速的拖累合计仅为 1.2 个百分点左右。

考虑到部分国家未必会采取和美国一样严格的经济封锁措施，实际拖累程度可能要小于

这一数值。 

 

图表 1：中国出口前 50 国家或地区的每日新增新冠确诊人数走势（红色表示疫情仍在持续恶化） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所     注：出口占比根据 2019年出口额计算 

 

疫情影响进口需求，根本原因是疫情引发的经济停摆或出行活动的减少。为衡量各国的

经济活动状况，我们统计了 2 月 15 日至 6 月 19 日期间，中国出口前 50 国家或地区的

谷歌地图活动指数，采用零售娱乐、公共交通、工作场所三项的均值衡量整体经济活动。

结果显示，几乎所有国家的经济活动均在回升，即便是疫情仍在恶化的国家。目前美、

欧、日的经济活动均已恢复至疫情前的 80%左右，韩国基本完全恢复；疫情恶化国家的

恢复状况较差，大多为疫情前的 4-7 成。据此来看，若后续各国不实施更加严格的隔离

措施，则海外疫情对外需影响最大的时候大概率已经过去。 

 

 

 

 

国家/地区 美国 中国香港 日本 韩国 越南 德国 印度 荷兰 英国 中国台湾
出口占比 16.8% 11.2% 5.7% 4.4% 3.9% 3.2% 3.0% 3.0% 2.5% 2.2%

国家/地区 新加坡 马来西亚 俄罗斯 澳大利亚 墨西哥 印度尼西亚 泰国 菲律宾 加拿大 巴西
出口占比 2.2% 2.1% 2.0% 1.9% 1.9% 1.8% 1.8% 1.6% 1.5% 1.4%

国家/地区 阿联酋 意大利 法国 西班牙 沙特 波兰 比利时 孟加拉国 土耳其 尼日利亚
出口占比 1.3% 1.3% 1.3% 1.1% 1.0% 1.0% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7%

国家/地区 南非 巴基斯坦 智利 捷克 哈萨克斯坦 缅甸 埃及 伊朗 以色列 伊拉克
出口占比 0.7% 0.6% 0.6% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 0.4% 0.4% 0.4%

国家/地区 哥伦比亚 瑞典 秘鲁 柬埔寨 巴拿马 希腊 乌克兰 阿尔及利亚 阿根廷 丹麦
出口占比 0.4% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3%
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图表 2：中国出口前 50 国家或地区的谷歌活动指数走势（红色表示疫情仍在持续恶化） 

 

资料来源：Google，国盛证券研究所     注：采用零售娱乐、公共交通、工作场所三项的均值，孟加拉国、阿尔及利亚、伊朗无数据 

 

 

二、美国疫情二次爆发风险分析 

截至 6 月 24 日，美国累计确诊人数达 246 万例，为全球最高。剔除人口基数差异来看，

每百万人累计确诊人数，美国排在全球第二，仅略低于新加坡，且显著高于其他国家；

每百万人每日新增确诊人数，美国依然排在全球第二，且自 6 月初以来明显回升，表明

复工对疫情控制产生了不利影响。新冠检测方面，每百万人每日检测人数，美国排在全

球第二，较第一的俄罗斯有较大差距；近 7 天检测确诊率，美国为 4.7%，是主要国家

中第六高。总体来看，美国疫情状况依然不容乐观。 

 

图表 3：主要国家每百万人累计确诊人数（美国为全球第二）  图表 4：主要国家每百万人每日新增确诊人数（美国为全球第二） 

 

 

 

资料来源：WHO，国盛证券研究所 
 

资料来源：WHO，国盛证券研究所 

国家/地区 美国 中国香港 日本 韩国 越南 德国 印度 荷兰 英国 中国台湾
出口占比 16.8% 11.2% 5.7% 4.4% 3.9% 3.2% 3.0% 3.0% 2.5% 2.2%

国家/地区 新加坡 马来西亚 俄罗斯 澳大利亚 墨西哥 印度尼西亚 泰国 菲律宾 加拿大 巴西
出口占比 2.2% 2.1% 2.0% 1.9% 1.9% 1.8% 1.8% 1.6% 1.5% 1.4%

国家/地区 阿联酋 意大利 法国 西班牙 沙特 波兰 比利时 土耳其 尼日利亚 南非
出口占比 1.3% 1.3% 1.3% 1.1% 1.0% 1.0% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7%

国家/地区 巴基斯坦 智利 捷克 哈萨克斯坦 缅甸 埃及 以色列 伊拉克 哥伦比亚 瑞典
出口占比 0.6% 0.6% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 0.4% 0.4% 0.4% 0.3%

国家/地区 秘鲁 柬埔寨 巴拿马 希腊 乌克兰 阿根廷 丹麦
出口占比 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3%
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图表 5：主要国家每百万人每天检测人数（美国为全球第二）  图表 6：主要国家近 7天检测确诊率（美国为全球第六高） 

 

 

 
资料来源：WHO，国盛证券研究所 

 
资料来源：WHO，国盛证券研究所 

 

美国不同地区疫情状况差别巨大，我们统计了美国 50 个州+DC 特区的每日新增确诊人

数，结果显示有 10 个州的新增确诊从未出现明显下降，即便是在封锁期间；有 21 个州

的新增确诊此前经历过下降，但自 5 月底以来出现反弹迹象。纽约和新泽西是美国疫情

最严重的两个州，合计确诊人数最高时曾占全美的 56%，但由于这两个州前期爆发迅猛、

检测力度最大、解除封锁较晚，因此近期新增确诊人数已大幅降至较低水平。若剔除掉

纽约州和新泽西州，美国其他地区的每日新增确诊人数合计值几乎从未出现明显下降，

近期更是大幅上升并创下历史新高。鉴于此，对美国大多数地区而言，疫情不是在二次

爆发，而是从未得到有效控制，这一表现也印证了我们在 3 月初报告《美联储紧急降息

的背后：美国疫情究竟多严重？》中的判断。 

 

尽管美国疫情风险依然较高，但白宫已明确表示不会再度封锁经济，我们认为后续个别

疫情严重的州可能保留部分隔离措施，但美国不太可能再度回到此前的全面封锁状态，

因此美国经济重启、需求回暖依然是比较明确的方向。 

 

图表 7：美国各州每日新增新冠确诊人数走势（红色表示从未明显下降，绿色表示近期出现反弹） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所      
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图表 8：剔除纽约州和新泽西州，美国新增确诊人数从未明显下降 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所     注：数据经 5 日中心移动平均处理 

 

 

 

三、防疫物资对出口的拉动作用 

中国防疫物资在全球占有很高的市场份额，以 2019 年 HS 商品分类1的出口额计算，中

国口罩出口占全球的 43.9%，防护服出口占全球的 38.6%，呼吸机出口占全球的 9.5%。

一方面，全球对中国防疫物资的依赖度较高；另一方面，疫情导致部分医疗物资生产国

的工业生产受阻，而中国工业生产目前已基本恢复正常。因此，海外国家疫情爆发后，

对中国防疫物资的进口需求将会大幅增加。WTO 的数据显示，与 2019 年 12 月相比，

中国 4 月口罩、防护服、呼吸机出口分别增长了 15.5 倍、9.1 倍、2.9 倍。 

 

海关总署公布的数据显示，4 月和 5 月，中国总出口相比去年同期小幅下滑 0.1%，但与

防疫物资相关的塑料制品、纺织品、医疗器械出口比去年同期分别增长 58.8%、64.5%、

70.3%，对总出口同比的拉动率分别为 1.2%、3.4%、0.4%，合计拉动总出口增长 4.9

个百分点，是近期出口表现超预期的主要原因。 

 

图表 9：中国出口防疫物资在全球市场份额较高  图表 10：4 月和 5月中国防疫物资相关出口增速大幅提升 

 

 

 

资料来源：CEIC，国盛证券研究所    注：以 2019年出口额计算 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

                                                 

 
1 HS 商品分类下，口罩对应代码为 630790，防护服对应代码为 621010，呼吸机对应代码为 901920。 
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