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新兴市场疫情，如何影响贸易？ 

——疫情宏观分析系列之二十九 

 

   宏观深度  

      ◆新冠疫情致新兴市场出口下滑。从 3 月中下旬开始，新冠疫情在国外蔓

延，俄罗斯、巴西、印度、越南、墨西哥、土耳其等主要新兴市场国家也

未能幸免，各国均采取“禁足”、“停产”等政策应对疫情，六个新兴市场

国家出口同比增速在 3 月后大幅下滑，新兴市场国家出口主要以原材料和

中间品为主，那么上述新兴市场国家出口下滑会对哪些国家造成影响，对

哪些大宗商品的价格造成冲击呢？ 

◆目前印度疫情不断恶化，出口承压。2019 年，印度出口占比较高的行业

包括工程器材（25.3%）、石油产品（14.1%）、宝石珠宝（12.2%）；美国、

新加坡、中国香港三地从印度的进口总额占各自总进口的比例分别为

2.3%、1.8%、1.7%，而英国、中国内地、德国对印度的进口总额占其总进

口的比例均在 1.5%以下，印度疫情发展不构成对上述国家进口的冲击。目

前巴西疫情处于爆发期，出口受到较大冲击。巴西 5 月出口同比降幅扩大

至 12.5%，其工业制成品、食品和燃料出口占比高，但 2019 年中国、美国

进口中来自巴西的商品仅占 3.7%和 1.2%，短期疫情发展对两国影响有限。 

◆俄罗斯疫情在高位徘徊（单日新增在 1 万例左右），目前对出口冲击仍较

大。2-4 月俄罗斯出口增速同比下滑分别为 19.1%、20.0%和 36.0%，2019

年，燃料（61%）、工业制成品（24%）在出口中占比较高，中国（15%）、

荷兰（9%）和德国（6%）是俄罗斯出口前三大国家，但上述三国进口中来

自俄罗斯的商品仅占 2.7%、3.3%和 2.8%，俄罗斯疫情对这三大国的进口

影响比较小。警惕土耳其疫情反复对出口的冲击。土耳其疫情目前在复工

后略有反弹，前期疫情也对出口造成冲击（3、4 月出口同比下滑 18.1%和

41.4%），2019 年运载工具（铁路除外）（15.5%）、锅炉机械和机械器

具（9.7%）在出口中占比较高，主要出口德国、英国、意大利等欧洲国家，

但欧洲各国在进口中占比均不超过 5%，对各国影响有限。 

◆墨西哥目前疫情趋稳定，但复工后的疫情发展以及对出口影响有待观察。

疫情导致 4 月墨西哥出口同比下滑 40.9%，2019 年铁道和电车道机车

（24.94%）；核反应堆、锅炉、机器和机械器具（16.59%）；电机机械和

设备（16.45%）出口占比高，且 8 成出口至美国。2019 年美国从墨西哥

进口占其总体进口比重为 13.9%，如果墨西哥疫情继续发展，对美国有存

在一定冲击。越南疫情基本得到控制，对贸易伙伴影响不大。 

◆上述 6 个新兴市场国家的疫情对中、美、英、德、法、日、韩等七国的

进口造成了程度不一的影响，其中美国受到的影响最大。2019 年，美国从

这个六国的进口占其总体进口比重高达 21.3%（其中从墨西哥进口占比

13.9%）。2019 年，中国和韩国从这六国商品进口占各自总进口比例分别

为 11.5%和 10.5%。剩下四国的进口受新兴市场国家影响相对较小，2019

年这四国从 6 个新兴市场国家的进口占其总进口的比例分别为：德国

（7.9%）、日本（7.9%）、英国（7.0%）、法国（6.1%）。 
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疫情拖累新兴市场出口 

     新冠疫情在我国国内得到有效控制，但其代价是企业在长达接近 1 个

月的时间内停工、停产，对经济造成明显的供给冲击。但从 3 月中下旬开始，

国外疫情迅速蔓延，其中主要的新兴市场国家，包括俄罗斯、巴西、印度、

越南、墨西哥、土耳其等也未能幸免。从疫情发展来看，巴西、印度、墨西

哥等国新增病例仍处于上升趋势；土耳其新增病例在前期有所下降后，近期

又有所抬升；俄罗斯新增病例已经出现拐点向下，但每日确诊病例仍接近万

人；越南目前新增病例较少。 

图 1：主要新兴市场国家新冠疫情新增确诊病例  图 2：主要新兴市场国家新冠疫情累计确诊病例 

 

 

 

资料来源：Wind 

注：数据截至到 2020 年 6 月 13 日 

 资料来源：Wind 

注：数据截至到 2020 年 6 月 13 日 

受新冠疫情影响，一方面部分生产停滞，造成供给冲击，这类似于我国

在今年 2 月份的情况，另一方面各国受疫情影响造成的需求冲击，也影响各

国的进口需求，供给和需求双重冲击下造成新兴市场国家出口承压。从各主

要新兴市场国家出口数据来看，从 3 月份开始，除巴西外，俄罗斯、墨西哥、

印度、越南、土耳其等国家出口增速均出现同比下滑趋势，从 4 月份开始，

巴西出口同比增速也出现明显下滑。 

图 3：主要新兴市场国家单月出口同比增速 

 
资料来源：Wind  

注：越南和巴西出口数据截至到 2020 年 5 月底，其余国家数据截至到 4 月底。 

新兴市场国家出口主要以原材料和中间品为主，目前其出口下滑主要是

因疫情造成的供给冲击，当然也存在一定的需求冲击。受疫情影响，上述新
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兴市场国家生产停滞，如若未来其疫情仍没有得到有效控制，对部分国家生

产将造成一定冲击，也会对部分大宗商品价格造成一定冲击。那么上述新兴

市场国家出口下滑会对哪些国家造成影响，对哪些大宗商品价格造成冲击

呢？ 

 

疫情恶化，印度出口承压 

从印度疫情发展来看，目前印度新增病例仍然呈现上升趋势，从 6 月 6

日开始，印度确诊病例每日新增突破 1 万人，截至到 6 月 13 日，累计确诊

病例达到 32.3 万人，死亡人数 9205 例，死亡率 2.9%，治愈人数 16.3 万人，

治愈比例 50.5%，目前印度新冠死亡率高峰期已过，死亡率基本处于稳定状

态，累计治愈率不断上升，印度疫情发展仍处于上升趋势。 

新冠疫情在印度不断地渗透蔓延，拐点也还未到来。鉴于目前的防控措

施，印度的疫情高峰将在六七月份出现。从 1 月 21 日发现首例新冠肺炎病

例起，印度出台了多项防控措施，3 月 13 日宣布除特殊签证外，暂停使用已

经签发的访印签证，到访过疫情国家的旅客需要至少隔离 14 天。3 月 22 日

起施行全民宵禁，随后 3 月 24 日宣布实施全面封锁并将封锁令逐步延长到 6

月 30 日。迫于经济下行的压力，印度政府在四月下旬开展了有限复工并于

六月初开放部分公共场所，但这造成了疫情出现恶化的局面，可以说印度陷

入了防控疫情和经济重启两难的局面。 

图 4：印度新冠疫情的治愈率和死亡率 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所计算 

注：数据截至 2020 年 6 月 14 日 

受新冠疫情影响，印度出口从 3 月份开始出现大幅下滑趋势，3 月印度

出口同比增速下滑 34.6%，4 月份下滑 60.3%，疫情目前已经对印度出口造

成严重的供给冲击。 

从出口商品类别来看，2019 年印度出口商品按照商品类别进行分类，

占比前 10 的商品类别分别是工程器材（25.3%）；石油产品（14.1%）；宝

石和珠宝（12.2%）；其他商品（6.6%）；有机和无机化学品（5.8%）；药

物和制药（5.8%）；所有纺织品成衣（4.9%）；棉纱、织物、制成品、手

摇纺织产品等（3.4%）；电子产品（2.7%）；塑料和油布（2.6%），上述

10 类出口商品合计占总出口的 83.45%。 
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从出口国家或地区来看，2019 年印度出口商品和服务的主要国家/地区

是美国（15.88%）、阿拉伯联合酋长国（9.13%）以及中国内地（5.08%），

其次还有中国香港特别行政区、新加坡、英国、孟加拉、德国、荷兰、尼泊

尔等国家或地区，但占比均低于 5%。 

图 5：2019 年印度出口商品重要类别占比  图 6：2019 年印度出口商品主要国家或地区占比 

 

 

 
资料来源：CEIC，光大证券研究所计算  资料来源：CEIC，光大证券研究所计算 

注：中国数据指中国内陆数据，不包含港澳台区域数据 

印度出口的主要国家对印度商品的进口依赖程度较低。2019 年美国、

新加坡、中国香港三地对印度的进口总额占其总进口的比例分别为 2.25%、

1.77%、1.74%，而英国、中国内地、德国对印度的进口总额占其总进口的

比例均在 1.5%以下。因此，印度疫情的发展对主要经济体的生产和消费影

响甚微。 

图 7：2019 年主要经济体进口中来自印度的比重 

 

资料来源：CEIC，光大证券研究所计算 

注：中国数据指中国内陆数据，不包含港澳台区域数据 

 

巴西疫情爆发期，出口受冲击 

从巴西的疫情发展来看，目前南半球处于冬天，病毒处于活跃状态，巴

新增病例呈波动性屡创新高，近期单日新增病例破 3 万例，截至到 2020 年

6月13日，累计确诊病例85.1万例，累计死亡病例4.3万人，死亡率为5.0%，
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死亡率目前已经呈现下降趋势；累计治愈病例 43.8 万人，治愈率 44.6%，

治愈率在近期有明显的上升趋势。巴西疫情发展仍处于上升趋势。 

巴西举国上下对疫情防控存在巨大的分歧，政府对防控政策制定的举棋

不定，民众执行政策敷衍了事。虽然政府零星出台了防控政策，却没有阻止

疫情的蔓延。而出于经济和民生方面的需要，从 6 月初开始，包括圣保罗州、

里约热内卢州在内的巴西多个州开始陆续放松隔离措施，逐步恢复商业活动。

巴西目前疫情有快速扩张趋势。 

图 7：巴西新冠疫情的治愈率和死亡率 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所计算 

注：数据截至到 2020 年 6 月 14 日 

受新冠疫情影响，巴西出口从 2020 年 4 月份开始下滑，4 月单月出口

同比下滑 5.0%，5 月份降幅扩大至 12.9%。随着疫情发展，预计未来出口

仍有下滑趋势。 

从出口商品类别来看，将出口商品分为农业原料、食品、燃料、矿石和

金属、工业制成品五类。巴西 2019 年出口商品中，工业制成品占 37%，食

品占 34%，燃料占 13%，矿石和金属占 11%，农业原料仅占 5%。 

图 8：2019 年巴西出口商品重要类别占比  图 9：2019 年巴西出口主要国家或地区占比 

 

 

 
资料来源：CEIC，光大证券研究所计算  资料来源：CEIC，光大证券研究所计算 

注：中国数据指中国内陆数据，不包含港澳台区域数据 

从出口国家来看，2019年巴西出口商品和服务的国家主要是中国（44%）、

美国（11%），其次还有阿根廷、日本、荷兰、墨西哥等国家，但占比不超

过 5%。 
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在巴西出口的主要国家中，巴西商品的进口占比并不高。巴西商品在中

国的进口商品中占比仅 3.7%，在美国的进口商品中仅占 1.2%，在荷兰的进

口商品中占比仅 1.2%。由此，巴西的疫情即使对巴西商品出口造成了较严

重的影响，但对进口巴西商品的国家影响较小。 

 

图 10：2019 年主要国家进口中来自巴西的比重 

 
资料来源：CEIC，光大证券研究所计算 

注：中国数据指中国内陆数据，不包含港澳台区域数据 

 

墨西哥疫情趋稳定，出口是否改善需观察 

从墨西哥疫情发展状况来看，当前每日的新增确诊病例在 3000-5000 人

之间，仍处于上升趋势。截至到 2020 年 6 月 13 日，累计确诊病例 14.3 万

人，死亡人数为 1.7 万，死亡率达到了 11.8%，目前死亡率仍处在较高水平，

治愈 10.5 万人，治愈率达到 73.6%，治愈率和死亡率均处于较高水平。目

前墨西哥疫情发展仍处于上升阶段。 

 

图 11：墨西哥新冠疫情的治愈率和死亡率 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所计算 

注：数据截至到 2020 年 6 月 14 日 

墨西哥在三月底才出台疫情防控政策，当地政府原先只是禁止了非必要

的政府工作，直到 3 月 30 日才将禁令扩大到其他商业领域。美墨边境的通
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关禁令也从 3 月 20 日持续到至少 7 月 21 日。在 6 月份疫情趋于稳定后，墨

西哥政府下调部分地区防控等级，努力推动复工复产，指导开展核心经济活

动但不包括娱乐业。 

受新冠疫情影响，墨西哥出口在 4 月出现大幅下滑，4 月单月出口同比

下滑 40.9%，复工已经开始，但未来是否会因为复工造成疫情反弹，需要观

察，因此对出口的冲击也需要观察。 

从出口商品类别来看，2019年墨西哥出口商品按照商品类别进行分类，

占比前 3 的商品类别分别为车辆（不包括铁道和电车道机车）（24.94%）；

核反应堆、锅炉、机器和机械器具（16.59%）；电机机械和设备（16.45%），

这三类合计占比 57.99%。紧跟其后为矿物燃料、矿物油和其蒸馏产品；光

学、测量、检查、精密仪器；家具、床上用品、垫子等，灯具和照明配件；

Plastics & Article；饮料，烈酒和醋；食用水果和坚果、柑橘类水果果皮或

瓜类；食用蔬菜、某些根茎和块茎植物等商品类别，但占比均在 5%以下。 

从出口国家来看，2019 年墨西哥出口国家中最重要的是美国（82.4%），

占据其出口总额的八成以上，加拿大（3.2%）、中国（1.6%）、德国（1.6%）、

韩国（1.1%）紧随其后，但占比均不足 5%。 

图 12：2019 年墨西哥出口商品重要类别占比  图 13：2019 年墨西哥出口主要国家占比 

 

 

 

资料来源：CEIC，光大证券研究所计算  资料来源：CEIC，光大证券研究所计算 

注：中国数据指中国内陆数据，不包含港澳台区域数据 

在墨西哥出口的主要国家中，除了美国之外墨西哥商品占比均不高。

2019 年墨西哥商品在美国进口商品中占比 13.9%，在加拿大进口商品中占

3.33%，但在德国和韩国进口商品中仅占 1.2%出头，在中国进口商品中占比

仅 0.69%。墨西哥疫情对美国进口其商品有较大的影响，但对于其他国家的

影响轻微。 

 

 

 

 

 

 

 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

40.0%

50.0%

60.0%

70.0%

80.0%

90.0%

美国 加拿大 中国 德国 韩国 



2020-06-23 宏观经济 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -8- 证券研究报告 

 

图 14：2019 年主要国家进口中来自墨西哥的占比 

 

资料来源：CEIC，光大证券研究所计算 

注：中国数据指中国内陆数据，不包含港澳台区域数据 

俄罗斯疫情高位徘徊，对出口冲击较大 

从俄罗斯的疫情发展情况来看，目前俄罗斯每天新增确诊病例在

8000-9000 人之间，新增确诊病例比高峰期的每天 1 万多例略有下降，但仍

处于较高水平。截至 6 月 13 日，累计确诊病例为 52.9万人，死亡人数为 6948

人，死亡率为 1.3%，但目前俄罗斯的死亡率仍处于攀升态势；累计治愈病

例为 28 万人，治愈率达到 52.9%，治愈率在缓慢攀升。 

图 15：俄罗斯新冠疫情的治愈率和死亡率 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所计算 

注：数据截至到 2020 年 6 月 14 日 

俄罗斯防控疫情的主要措施包括四个方面，1）切断与疫情国家的交通

联系。1 月底开始陆续关闭了往返中国、日本、韩国、伊朗、日本、蒙古等

国的多趟航班并取消了部分客运列车车次，同时暂停向中国、韩国、伊朗、

意大利等国公民发放部分签证，以减少人流往来。2）加强检测和隔离。目

前所有往返疫情严重国家的航班均集中于莫斯科谢列梅捷沃夫航站楼。所有

曾访问有感染病例的国家和地区的居民都要求向莫斯科有关机构报告返回

情况，同时所有从疫情严重国家进入莫斯科的人员，需要自行在家隔离十四

天。3）取消国际性大型活动。俄罗斯先后取消了圣彼得堡经济论坛、莫斯

科安全论坛、克拉斯诺亚尔斯克经济论坛、议会制发展论坛等大型国际论坛。

此外，莫斯科禁止举办参加人数超过 5000 人的大型公共活动，以防止人员
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