
 

 

 

 

 

 

 

投资要点： 

➢ 较高基数效用和对港贸易降幅较大是出口增速变动的原因之一，跨境资金平稳。

5 月出口、进口增速分别降低 6.8、2.5 个百分点至-3.3%、-16.7%。去年同期出

口基数较高，剔除香港贸易因素后的出口增速有所提高，表明基数效用和香港

贸易因素是出口增速下行的原因之一。2020 年以来对香港出口与进口增速差

持续为正，汇率预期相对稳定，资本跨境流动平稳。 

➢ 5 月出口增速的回落，受到疫情“新震中”从发达经济体向新兴经济体转移明

显，导致对东盟、美国、日本、金砖国家等主要贸易伙伴出口增速降低，但受

国内刺激利好政策影响，民营企业出口比重继续提高。5 月对欧盟、东盟、美

国、日本、金砖国家的出口增速分别较 4 月变动 3.9%、-9.9%、-3.5%、-21.8%

和-12.4%。当前全球疫情“新震中”向新兴经济体转移，国内新订单不足问题

明显，预计未来几个月的出口仍将受到拖累。5 月份新出口订单 PMI 录得 35.3%，

随着因延期复工积压的存量订单逐渐消化，后续出口在需求端面临较大压力。

5 月份医疗仪器及器械、纺织纱线出口金额同比增加 88.5%、77.3%，合计较

去年增加 100 亿美元，拉动出口增速提高 4.7 个百分点。但疫情防控物资需求

不确定性大，对中长期出口的带动较难持续。 

➢ 内需不足叠加全球大宗商品价格下跌致进口增速下行，国内工业生产恢复有望

提振进口需求。在 5 月份 8 种进口金额增速降低的重点商品中，有 7 种重点商

品的进口数量增速下降，5 种商品进口价格增速降低，表明进口增速下降是量

价齐跌造成的。钢材、塑料、原油等工业原材料的进口数量均同比增加，表明

国内工业生产动力有所恢复。 

➢ 预计疫情对全球经济增长影响最强时点正在过去，但外需修复尚待时日。5 月

份，摩根大通全球综合 PMI、全球制造业 PMI 指数分别提高 10.1、2.8 个百分

点至 36.3%、42.4%，全球经济继续走弱。此外 5 月份主要发达经济体经济意

外指数均录得负值，表明经济不及预期。预计外需对我国外贸支撑将减弱，未

来出口下行压力较大。但从年内未来数月来看，投资者对全球疫情和经济增长

的预期好转，如欧洲、美国两大疫情重灾区陆续开始解除大封锁，尝试复工复

产，重启经济，但面临疫情第二波冲击的风险较大。 

➢ 贸易结构继续趋于优化。一是加工贸易在进出口中的比重趋于下降，而反映我

国对外贸易自主发展能力的一般贸易比重提高，5 月份达到 59.9%，呈整体上

升态势；二是出口产品结构优化，高新技术产品和机电产品在出口中的比重较

高，5 月份两者比重分别为 30.1%和 58.7%，位于 2014 年以来的高点。 
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疫情“新震中”转移至新兴经济体，出口增长仍有反复 
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正文： 

事件：据海关统计，5 月当月全国进出口总额 3507.0 亿美元，同比下降 9.3%。其中，

出口 2068.1 亿美元，同比下降 3.3%；进口 1438.9 亿美元，同比下降 16.7%；贸易差额

为 629.3 亿美元，环比增加 38.8%（见图 1）。 

一、高基数效用和对港贸易降幅较大是出口增速变缓原因之一，跨境

资金平稳 

从进出口增速看，5 月出口增速由正转负，进口金额降幅扩大，贸易顺差增加。具

体看，5 月出口 2068.1 亿美元，同比下降 3.3%，增速较 4 月降低 6.8 个百分点；进口

1438.9 亿美元，同比减少 16.7%，降幅较 4 月扩大 2.5 个百分点；贸易差额 529.3 亿美

元，较 4 月增加 176.0 亿美元，同比增加 217.3 亿美元。  

为了分析 5 月进出口增速变动的原因，我们尝试剔除基数效应和香港贸易因素的影

响。 

从基数效应的影响看，2019 年 5 月出口、进口同比增速分别为 1.1%和-8.2%，分别

较 2019 年 4 月份提高 3.8 和降低 12.7 个百分点，表明去年同期出口基数较高、进口基

数较低。2020 年 5 月出口、进口增速分别较 2020 年 4 月降低 6.8 和 2.5 个百分点（见图

1），表明基数效用是出口增速降低的原因之一。 

➢ 图 1：5 月份进出口增速变动 ➢  ➢ 图 2：5 月份香港贸易拖累进出口增速 

 

➢  

 

➢ 资料来源：WIND，财信研究院 

➢ 注：2020 年 2 月为 1-2 月的累计值 

➢  ➢ 资料来源：WIND，财信研究院 

剔除香港进出口贸易数据后，5 月出口、进口同比增速分别为-2.2%和-16.6%，较未

剔除前的出口、进口同比增速分别提高 1.1 和 0.1 个百分点（见图 2）。出口增速较未剔

除前有所提升，进口增速变化不大，表明香港贸易拉低了出口增速，是本月出口增速变

动的原因之一。 

后金融危机时代以来的实践经验表明，当人民币汇率贬值预期较强时，境内资产存

在通过虚假贸易将人民币转移到香港的可能，导致从香港的进口增速会大幅高于出口增
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速，对香港贸易出口与进口增速差落入负区间；反之，当人民币汇率升值预期较强时，

对香港贸易出口增速会高于进口增速较多，对香港贸易出口与进口增速差会在正区间上

波动（见图 3）。2018 年 5 月至 2019 年 9 月份，受中美贸易摩擦升级影响，人民币贬值

预期有所增强。在此期间，对香港贸易出口与进口增速差逐渐由正转负后，持续在负区

间波动，表明中美贸易摩擦使人民币贬值预期有所增强，存在境内人民币通过虚假贸易

等渠道外流的可能。但 2019 年 10 月份以来，随着中美贸易谈判取得进展，人民币贬值

预期明显减弱，5 月份对香港地区的出口增速高于进口增速，资本跨境流动趋于稳定。 

综上分析，基数效应和香港贸易因素是出口增速变动的原因之一；2020 年以来对香

港出口与进口增速差持续为正，反映了人民币跨境资金流动基本稳定。 

图 3：人民币升贬值预期与对香港进出口增速差 ➢  ➢ 图 4：5 月主要商品进口金额增速较上月变动（%） 

 

➢  

 

➢ 资料来源：WIND，财信研究院 ➢  ➢ 资料来源：WIND，财信研究院 

二、内需不足叠加全球大宗商品价格下跌致进口增速下行，国内工业

生产恢复有望提振进口需求 

为了分析 5 月进口降幅扩大，是否是国内需求下降所致，我们对 33 种重点进口商

品进行分析，选出其中进口金额增速降低较多的商品，判断它们进口金额增速的降低是

基于数量的减少还是源于价格的下跌。如果是前者，那么说明国内需求下降，反之则相

反。 

在 33 种重点进口商品中，5 月食用植物油、煤及褐煤、铜矿砂及其精矿、铁矿砂及

其精矿、肥料、纸浆、原油、集成电路的进口金额增速，分别较 4 月降低 41.6%、36.4%、

28.1%、20.2%、19.3%、16.3%、5.7%、0.1%（见图 4）。 

从进口数量增速看，5 月食用植物油、煤及褐煤、铜矿砂及其精矿、铁矿砂及其精

矿、肥料、纸浆、原油、集成电路的进口数量增速，分别较 4 月变动-33.4%、-42.0%、

-30.4%、-14.6%、-17.6%、-25.9%、26.8%、-13.1%（见图 5）。进口金额增速降低的 8

种商品中，有 7 种商品的进口数量增速较上月减少，说明数量因素是其进口金额增速回

落的原因之一。 

从进口价格增速看，5 月食用植物油、煤及褐煤、铜矿砂及其精矿、铁矿砂及其精
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矿、肥料、纸浆、原油、集成电路的进口价格增速，分别较 4 月变动-2.9%、0.8%、-1.5%、

-5.4%、-5.5%、3.2%、-17.1%、9.9%（见图 6）。8 种商品中有 5 种商品进口价格增速下

降，说明价格因素是也进口金额增速下降的原因之一。 

图 5：5 月主要商品进口数量增速较上月变动（%）  图 6：5 月主要商品进口价格增速较上月变动（%） 

 

 

 

➢ 资料来源：WIND，财信研究院 ➢  ➢ 资料来源：WIND，财信研究院 

综上，5 月进口金额增速的回落，是进口商品量价齐跌带来的。进口数量的减少，

一方面是因为全球“大封锁”引起的物流受阻，另一方面也反映了国内进口需求不足。

4 月份固定资产投资完成额，社会消费品零售总额等数据继续负增长，5 月份进口指数

录得 45.3%（见图 7），仍位于收缩区间，也侧面印证国内进口需求有所不足。但进口正

边际改善迹象已现，4 月份国内工业增加值增速由负转正，国内工业生产稳步恢复，进

口需求也料将得到提振，本月原油、钢材、塑料等工业原材料进口数量均有较大回升，

未来几个月进口有望快速修复。价格方面，5 月份原油、塑料、钢材、矿产品等大宗商

品价格同比大幅下跌，也是造成 5 月进口金额减少的原因之一。 

图 7：5 月份进口 PMI 仍位于收缩区间  图 8：5 月当月对主要贸易伙伴的出口增速(%) 

 

 

 

➢ 资料来源：WIND，财信研究院 ➢  ➢ 资料来源：WIND，财信研究院 
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比继续提高 
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-1.2%和 11.2%，分别较 4 月变动了 3.9%、-9.9%、-3.5%和-21.8%（见图 8 和 9）。除此

之外，对金砖国家录得-31.1%的出口增速，较 4 月降低 12.4 个百分点，其中对巴西、俄

罗斯、南非和印度的出口增速，分别为-26.3%、0.3%、-30.6%和-51.2%，分别较 4 月变

动-16.0%、-6.8%、-8.7%和-11.3%。由此可见，5 月出口增速的回落主要来自对东盟、

美国、日本、金砖国家等主要贸易伙伴出口增速下降。近年来我国对新兴经济体的出口

份额呈上升趋势，今年前 5 月中国对一带一路沿线新兴经济体国家的出口逆势增长，东

盟也跃居成为我第一大贸易伙伴。随着全球疫情“新震中”向新兴经济体转移，4 月以

来中国对东盟、金砖国家等新兴经济体的出口已有下滑趋势，未来或将成为我国外贸的

不稳定因素。 

4 月以来，美国、日本、韩国等主要经济体的进出口降幅大多在 20%以上，而中国

出口增速保持稳定，屡超预期。一方面归功于国内复工复产有序推进，在手订单陆续交

付。但随着前期积压的存量订单逐步消化，对出口的支撑作用减弱，订单不足问题凸显。

5 月份新出口订单 PMI 录得 35.3%（见图 7），继续位于收缩区间，新订单不足问题明显。

另一方面则是疫情防控物资出口大幅增加，5 月份医疗仪器及器械、纺织纱线出口金额

同比增加 88.5%、77.3%（见图 10），合计较去年增加 100 亿美元，拉动出口增速提高

4.7 个百分点，民营企业发挥了重要作用，导致其在出口中的比重提高至 52.7%，占据

半壁江山。但疫情防控物资需求不确定性大，对出口的带动更多地体现在短期。预计未

来疫情对我国出口的影响仍将延续，我国出口将持续受到外需不足的制约。 

图 9： 5 月出口增速较上月变动幅度(%)  图 10：疫情防控用品出口大幅提升 

 

 

 

➢ 资料来源：WIND，财信研究院 ➢  ➢ 资料来源：WIND，财信研究院 

四、预计疫情对全球经济增长影响最强时点正在过去，但外需修复尚

待时日 

5 月份摩根大通全球综合 PMI、全球制造业 PMI 指数录得 36.3%、42.4%（见图 11），

分别较上月提高 10.1、2.8 个百分点。从主要发达经济体美国和欧元区的经济增长情况

看，5 月份美国和欧元区制造业 PMI 指数分别为 43.1%和 39.4%（见图 12），分别较上

月提高 1.6 和 6.0 个百分点。当前海外疫情仍在蔓延，全球经济下行风险加剧，虽然最

差时点正在过去，但外需对出口影响仍将继续。 
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