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年内进出口最坏的时点过了吗？ 
 
数据：美元计价下，5 月出口同比-3.3%（前值 3.5%），进口同比-16.7%（前值-
14.2%），贸易差额 629.3 亿美元（前值 453.4 亿美元）。 
人民币计价下，5 月出口同比 1.4%（前值 8.1%），进口同比-12.7%（前值-
10.2%），贸易差额 4427.5 亿元（前值 3181.0 亿元）。 
 
1、5 月出口同比再度转负，主要原因有两点：第一是去年基数较高，第二是疫
情对外需的影响开始显现。首先，2019 年 5 月出口金额（2139 亿美元）基数
较高是 2020 年 5 月出口再度转负的重要原因。其次，疫情对外需的影响有所
显现。从国别上看，5 月我国对美国出口增速再度转负，同比降至-1.2%（前值
2.2%），对日本出口同比大幅降至 11.1%（前值 34.0%）。从其他国家来看，对
欧盟出口跌幅收窄至-0.7%（前值-4.5%），对香港出口增速再度回落至-12.1%
（前值-0.9%），对东盟出口-5.7%（前值 4.2%）。从贸易方式上看，一般贸易
和来料加工贸易出口双双转负，同比分别回落至-2.1%（前值 3.6%）、-6.5%
（前值 5.4%），来料加工贸易出口下滑的程度更大。最后从商品类别来看，高
新技术和机电产品出口较好，同比分别回落至 7.8%（前值 10.9%）和-2.3%
（前值 5.5%）。劳动密集型产品同比跌幅收窄，改善比较明显，同比由-10.0%
回升至-0.9%。 
 
2、5 月进口同比跌幅再度扩大；虽国内需求回升，但疫情影响下海外供应链和
生产仍未完全恢复；此外，5 月原油和汽车零部件等依然在一定程度上对进口
同比形成负向拖累。原油进口量同比回升至 19.2%（前值为-7.5%），但价格同
比跌至-62.3%（前值-45.2%），最终 5 月中国原油进口金额同比下跌-55.1%
（前值-49.3%）。此外，汽车和汽车底盘进口金额同比-59.9%，边际改变并不
明显。从国别来看，我国对美国进口扩大至-13.53%（前值-11.08%）；对欧盟
进口同比跌幅扩大至-29.03%（前值-21.34%），对香港进口同比跌至-43.54%
（前值-37.91%） 
 
3、5 月外贸数据有两点启示：第一，从前五个月进出口数据回顾来看，虽然疫
情对供需都有影响，但对供给端影响可能更大，这决定了前 5 个月的进出口变
化。回顾今年疫情以来，1、2、3 月份是中国受疫情影响最大的三个月份，而
2、3 月进口表现并不差，反而出口下滑较大；另外一个层面，4、5 月份是海
外受疫情影响最大的两个月份，但这两个月我国出口反而较好，进口却很差。
我们推断疫情对进出口的影响可能更多集中在对于生产的影响：2-3 月疫情影
响下我国生产断供导致出口增速下行大于进口；4-5 月海外无法生产，供应断
裂导致我国进口增速下行大于出口。第二，未来看，随着全球复工逐步恢复，
供给的影响可能逐渐弱化，进出口将逐渐回归需求影响。因此我们认为未来出
口可能仍存在一定下行压力，但进口或将逐步改善。4-5 月份出口表现整体较
好，主要原因是我国率先复工复产，对于海外来说，我国供给跟得上；另一方
面海外对于口罩等防疫物资需求旺盛一部分对冲了其他需求的下滑。未来看，
海外需求仍将有所回落，出口也仍存在一定下行压力。而未来进口改善的概率
较大。首先，海外正在逐步复工复产，供给端的压制逐渐弱化。其次，对于国
内需求方面，疫情对中国需求的影响最坏的时间已经过去，随着疫情逐渐得到
控制、复工率逐渐回升、政策逐步转向刺激经济，国内的生产和消费预计将逐
步回升，尤其在“稳增长”的政策支持下，未来基建、消费可能回升力度较
大，从而对进口形成支撑。 
 
风险提示：疫情发展失控、政府应对不当、行业影响过大。 
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图表 1：5 月进出口当月同比均下行  图表 2：对美国进口同比下行 

 

 

 

来源：海关总署，Wind，国金证券研究所  来源：海关总署，Wind，国金证券研究所 

 

图表 3：对美国和欧盟出口回落  图表 4：来料加工贸易出口同比再度回落 

 

 

 
来源：海关总署，Wind，国金证券研究所  来源：海关总署，Wind，国金证券研究所 

 

风险提示：疫情发展失控、政府应对不当、行业影响过大。 
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