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5月份外贸数据点评 

出口超预期表现难以持续 

 核心摘要 

1） 5 月份我国出口增速-3.3%，较 4 月份下降 6.8 个百分点，好于市场预期的-9.8%。5 月进口同比-16.7%，较上个月跌幅

扩大 2.5 个百分点，弱于市场预期的-9.4%。 

2）导致 5 月份出口超预期的主要因素在于：其一，外需走弱的负面影响还未完全体现。根据 2008 年的经验，从 PMI 新订单指

数大幅萎缩到出口增速大幅下滑大约有四个月的滞后期。海外疫情从 3 月份开始发酵传播，预计海外需求的下降会从 6 月或 7

月份的出口数据体现更为充分；其二，与抗疫有关的物资出口大幅增长起到一定的对冲。5 月份纺织纱线织物（含口罩）和医

疗仪器出口增速分别为 77.3%和 88.5%，较 4 月份继续大幅回升，二者占出口规模的比例也由 2019 年的 5.3%上升到目前的

11%。 

3）5 月份进口超预期下降主要是由于海外复工较慢带来的供给约束。5 月份虽然欧洲的疫情出现拐点，并逐渐开启复工，但美

国和新兴市场国家的疫情仍处于高位，尤其是新兴市场国家。海外疫情具有长尾特征，这会拖慢复工进展，产业链越长的产品

负面影响更为显著，如汽车和飞机。 

4）短期展望，出口仍将承压。一方面海外需求萎缩的负面影响仍未完全体现，另一方面 5 月防疫物资对出口拉动超过 5 个百分

点，随着海外更多国家复工复产，防疫物资对出口的贡献可能正在接近峰值，出口数据最差的时刻还未到来。进口方面，随着

国外的复工复产，国内需求的持续改善，进口增速将震荡修复。 

2020 年 6 月 7 日，海关总署公布了 2020 年 5 月份外贸数据：5 月份，我国出口同比增速-3.3%（前值 3.5%）；进口同比

-16.7%（前值-14.2%）；贸易差额 629 亿美元（前值 453 亿美元）。 

 出口超预期：外需负面影响显现滞后，抗疫物资高速增长 

5 月份我国出口增速-3.3%，较 4 月份下降 6.8 个百分点，好于市场预期的-9.8%。5 月进口同比-16.7%，较上个月跌幅扩

大 2.5 个百分点，弱于市场预期的-9.4%。5 月份贸易顺差 629 亿美元，高于 4 月份 176 亿美元，超出市场预期。导致 5 月

份出口超预期的主要因素在于：其一，外需走弱的负面影响还未完全体现。根据 2008 年的经验，从 PMI 新订单指数萎缩到

出口增速大幅下滑大约有四个月的滞后期。海外疫情从 3 月份开始发酵传播，预计海外需求的下降会从 6 月或 7 月份的出口

数据体现更为充分；其二，与抗疫有关的物资出口大幅增长起到一定的缓冲。如纺织纱线织物出口增速连续两个月高速增长，

4 月份增速为 49.3%，5 月份增速为 77.3%。 

分国家来看，除日本外，对其它主要贸易伙伴出口增速呈现不同程度的负增长。具体来看，5 月份对美国出口增速为-1.2%，

比 4 月份下降 3.5 个百分点；对日本出口增速为 11.2%，比 4 月份下降 21.8 个百分点；对欧盟出口增速为-0.7%，比 4 月

回升 3.9 个百分点；对东盟出口增速为-5.8%，比 4 月下降 9.9 个百分点；对中国香港出口增速为-12.1%，比 4 月下降 11.2

个百分点。从 PMI 来看，各国 5 月份 PMI 较 4 月份出现不同程度的好转，只有日本边际恶化，这说明各国出口的变化与外

需变化节凑存在差异。 
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从产品类型来看，高新技术产品增速要远远好于劳动密集型产品增速。5 月份高新技术产品出口增速 7.8%，较 4 月份

10.9%所有下滑，但仍保持较高增速。5 月份集成电路出口最为亮眼，增速为 18.7%，高于上个月 11.7 个百分点；劳动

密集型产品除纺织纱线织物，其它如箱包、服装、玩具、家具等出口增速都低于-10%。              

 医药相关类产品对出口支撑持续提升 

在出口产品中，医药类相关产品包括纺织纱线织物（含口罩）、医疗仪器、医药品、医用敷料和抗菌素，其中纺织纱线

织物（含口罩）和医疗仪器数据公布的较为详细及时。5 月份纺织纱线织物（含口罩）和医疗仪器出口增速分别为 77.3%

和 88.5%，较 4 月份继续大幅回升，二者占出口规模的比例也由 2019 年的 5%上升到目前的 11%。如果我们在出口规

模中剔除织纱线织物（含口罩）和医疗仪器，4 月和 5 月份的出口增速将为 0.7%和-8.5%，较原始数据分别下降 2.8

和 5.2 百分点。 

 进口增速下降可能源于供给约束 

5 月份进口增速同比-16.7%，差于市场预期的-9.4%，降幅较 4 月扩大 2.5 个百分点。5 月份进口低于预期主要源于国

内需求逐渐改善，市场预期 5 月份进口增速应该好于 4 月，因此 5 月份的超预期下降可能源于供给的约束。5 月份虽然

欧洲的疫情出现拐点，并逐渐开启复工，但美国和新兴市场国家的疫情仍处于高位，尤其是新兴市场国家。我国主要从

新兴市场进口中间品，这会对我国的进口带来较大负面影响。此外，从产品类型看，像产业链较长的产品进口增速下滑

最为显著，如汽车和飞机。4 月和 5 月我国汽车进口增速下滑超过 50%，飞机进口增速下滑超过 90%。此外，大豆进

口增速高达 25%，这意味着我国仍在积极的履行第一阶段贸易协议。 

 展望后市：出口增速仍将承压，进口增速有望震荡改善 

短期展望，出口方面，海外需求萎缩的负面影响仍未完全体现。参考韩国 4 月和 5 月的出口增速，下滑幅度均超过 20%，

我国出口数据最差的时刻还未到来。此外，本月防疫物资对出口拉动超过 5 个百分点，随着海外更多国家复工复产，防

疫物资对出口的贡献可能正在接近峰值。进口方面，目前还主要受海外供给的约束，国内需求逐渐好转，将带动进口增

速震荡改善。短期预计，6 月出口增速为-10%，6 月进口增速为-9%。 

 

图表1 我国进、出口增速走势 （%） 

 

图表2 我国货物贸易差额走势（亿美元） 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 资料来源：WIND，平安证券研究所 
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图表3 对美出口增速与我国整体出口增速对比（%） 

 

图表4 对美进口增速与我国整体进口增速对比（%） 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 资料来源：WIND，平安证券研究所 

图表5 各大经济体 PMI 指标 

 

图表6 摩根大通全球 PMI 指标 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 资料来源：WIND，平安证券研究所 
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