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外需还有指望吗？ 

2020年中国外贸形势展望及政策建议 
 

4 月份中国出口增速大幅反弹，但外需疲弱或将使得出口超预期增长难以维

系。预计 2020 年中国进出口金额大概率出现负增长，但降幅弱于全球平均。 

 4 月份，中国按美元计价的出口增速为 3.5%，较 3 月份反弹了 10.1 个百

分点，远超市场预期，主要是受 2019年低基数效应、海外防疫物资需求

增加以及外贸企业加快复工复产带动。 

 虽然中国出口增长超预期，但 4 月份 OECD 综合领先指标和摩根大通全

球综合 PMI 指数继续回落，反映出疫情冲击下外部需求疲弱态势进一步

加重。中国制造业 PMI 中的新出口订单指数作为出口增速的领先指标，

在 4月份也出现大幅回落，预示着中国出口仍将承压。 

 疫情发展和中美经贸关系变化是影响中国出口增长的重要因素。在疫情

方面，新兴市场疫情逐步蔓延，多国在解封后出现疫情反弹，加之经济

重启后需求端恢复较慢，均对中国出口增长形成制约。在中美经贸关系

方面，美国可能以追究疫情蔓延责任以及中国没有执行好第一阶段贸易

协定为由恢复对中国出口商品加征关税，在大选期间特朗普也可能会利

用执政优势树立对中国的强硬立场来拉取选票。近期，中国涉港的立法

安排又为中美经贸关系增加了新的不确定性。 

 我们得出如下结论：一是 2020年中国进出口金额大概率出现负增长，但

降幅弱于全球平均；二是经常项目有望顺差，但顺差规模可能较上年有

所收窄；三是在国内经济结构转型、外贸依存度下降背景下，外贸对于

国民经济的间接影响要大于直接影响；四是在全球经济停摆情况下，中

国依然能够保持进口能力并非坏事。 

 我们提出如下建议：一是加快推动外向型企业和地区转型；二是加快推

动外贸发展方式转变；三是保障产业链供应链稳定；四是适时增加战略

物资进口；五是加强亚洲区域经济合作。 
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一、4 月份中国出口增速远超市场预期 

2月底以来，海外疫情加速蔓延，全球经济增长受到严重冲击。在外需疲弱背景下，4月份中国按美

元计价的出口增速为 3.5%，较 3月份反弹了 10.1个百分点，远超市场预期。究其原因，一方面，2019

年 4月份出口增速为-2.71%，对日本、美国出口增速分别为-16%和-13%，低基数效应在一定程度上推

升了 2020 年 4月份出口增速；另一方面，海外防疫物资需求增加以及国内企业复工复产带动前期积

压订单交付也对 2020年 4月份出口增速大幅反弹形成重要支撑。 

国别角度：4月份，中国对日本、韩国、加拿大、美国和欧盟出口增速有所改善。其中，对日本、韩

国出口增速分别由 3月份的-1.4%、1.4%反弹至 33%、8.4%；对欧盟、美国和加拿大出口增速在经历了

3 月份的大幅下滑后明显反弹，分别由-24.2%、-20.8%、-21.2%升至-4.5%、2.3%、11%（见图表 1）。

相反，中国对东盟、巴西、南非和印度出口增速出现回落。其中，东盟出口是中国出口的重要亮点，

出口增速由 3 月份的 7.7%回落至 4 月份的 4.2%，仍然保持正增长；对巴西、南非出口增速分别由 3

月份的 3.7%、-14.2%分别回落至-10.2%、-21.9%；对印度出口增速则由 3月份的-2.6%快速降至-39.7%，

下滑了 37 个百分点（见图表 2）。除了对部分国家出口存在低基数效应外，中国对主要国家出口增

速变化也与当地疫情发展有关。疫情得到控制、经济逐渐重启的国家和地区，进出口能力恢复较快。

相反，疫情风险上升、经济暂时停摆的国家和地区，进出口活跃度下降较多。 

商品角度：4月份，中国出口的医疗用品规模出现较快增长。其中，塑料制品出口继续保持高增长，

同比增速由 3月份的 56.8%升至 63.8%；医疗仪器及器械、自动数据处理设备及其部件、纺织纱线、

织物及制品出口增速分别较 3月份反弹了 48.3、53.6和 55.7个百分点，自动数据处理设备及其部件、

纺织品出口增加额占货物出口增加额的比重分别为 94.6%和 71.7%，是出口增速的主要贡献项。这反

映出海外疫情蔓延推升防疫物资需求。此外，灯具、照明装置及类似品、船舶出口虽然是负增长，

但同比增速较 3 月份分别反弹了 18.3和 18.7个百分点，可能反映出国内企业复工复产带动前期积压

订单交付。相反，服装及衣着附件的出口增速从 3 月份的-24.8%继续回落至-30.3%，出口增加额占货

物出口增加额比重由-16.4%降至-43.5%，是出口增速的主要拖累项（见图表 3）。 

 

图表 1. 4月份出口增速回升的主要国家  图表 2. 4月份出口增速回落的主要国家 

(40)

(20)

0

20

40

60

2019-01 2019-04 2019-07 2019-10 2020-01 2020-04

美国 欧盟 日本 韩国 加拿大

((%)

 

 

(60)

(40)

(20)

0

20

40

60

80

2019-01 2019-04 2019-07 2019-10 2020-01 2020-04

东盟 印度 南非 巴西

((%)

 

资料来源：海关总署，万得，中银证券  资料来源：海关总署，万得，中银证券 

 



 

2020年 5月 28日 外需还有指望吗？ 3 

图表 3. 3、4 月份主要商品出口增速和贡献情况（%） 

主要出口商品 
2020 年 3月 2020 年 4月 

环比增速差异 
同比增速 变动额占比 同比增速 变动额占比 

货物出口 (6.6) (100) 3.5  100 10.1  

塑料制品 56.8  15.4  63.8  36.3  7.1  

医疗仪器及器械 2.0  0.2  50.3  7.5  48.3  

自动数据处理设备及其部件 (3.7) (4.0) 49.9  94.6  53.6  

纺织纱线、织物及制品 (6.3) (4.6) 49.4  71.7  55.7  

药材 11.5  0.1  13.6  0.2  2.2  

农产品 4.0  2.0  5.4  5.0  1.4  

灯具、照明装置及类似品 (21.4) (3.4) (3.1) (1.2) 18.3  

船舶 (30.7) (3.3) (12.0) (2.7) 18.7  

家具及其零件 (16.1) (5.1) (13.3) (8.9) 2.9  

液晶显示板 (19.7) (3.1) (19.4) (4.8) 0.3  

集成电路 10.2  6.2  7.0  8.2  (3.2) 

成品油(海关口径) 0.4  0.1  (2.4) (1.3) (2.9) 

未锻造的铝及铝材 (4.7) (0.5) (9.7) (1.9) (5.0) 

玩具 (2.0) (0.3) (11.0) (3.3) (9.0) 

水海产品 (12.6) (1.6) (15.6) (4.0) (3.0) 

稀土 50.0  0.1  (19.7) (0.1) (69.7) 

肥料 2.8  0.1  (30.0) (2.8) (32.8) 

服装及衣着附件 (24.8) (16.4) (30.3) (43.5) (5.5) 

箱包及类似容器 (22.8) (2.9) (39.9) (13.5) (17.1) 

资料来源：海关总署，万得，中银证券 

 

二、中国出口增速超预期态势恐难以维系 

未来全球经济和贸易形势均存在较大不确定性。4月 14日 IMF预计，全球经济将在 2020年收缩 3%，

如果疫情在 2020年下半年消退，防控措施可以逐步取消，随着政策支持经济活动恢复正常，全球经

济将在 2021年增长 5.8%，但如果 2020年疫情持续时间拉长，甚至 2021年出现二次暴发，还要将今

明两年经济增速分别下调 3 个百分点和 8个百分点。5 月 18日 IMF总裁格奥尔基耶娃表示，可能会进

一步下调全球经济预测。4 月 8日 WTO预计，在乐观情景下，全球商品贸易量（进、出口量平均值）

将在 2020年下降 13%，2021 年反弹 21%；但在悲观情景下，全球商品贸易将在 2020 年下降 32%甚至

更多，2021年反弹 24%。 

OECD 领先指标和全球 PMI 反映外需压力仍大。OECD 综合领先指标是反映全球经济增长态势，为经

济周期拐点提供信号的重要指标。该指标与中国出口增速有较强正相关性，并具有一定的领先性。

例如，上次金融危机时期，OECD领先指标经历大幅下滑，并于 2009年 2月份达到低点后开始反弹，

中国出口增速则在同年 5 月份达到低点后出现反弹（见图表 4）。摩根大通全球综合 PMI指数也是反

映外需状况的常用指标，与中国出口增速具有一定正相关性（见图表 5）。2020年 4月份，中国出口

增速出现超预期反弹，但同期 OECD综合领先指标为 96.35，较上月回落 1.76，接近 2008年金融危机

时期最低点 95.95；摩根大通全球综合 PMI指数为 26.5，较上月回落 12.7。 

新出口订单指数大幅下滑预示中国出口或将承压。在制造业 PMI 的分项指标中，新出口订单指数反

映了外贸企业的手持订单量，对短期出口形势具有较强的预判作用。从 2005年至今的数据来看，出

口增速与滞后四个月的新出口订单指数相关性较高，二者相关系数为 0.67。VAR 模型的脉冲响应图

也显示，PMI 新出口订单指数领先出口增速 4至 5个月。2020年 4月份，PMI新出口订单指数为 33.5%，

较上月回落 12.9 个百分点，与同期出口增速大幅反弹形成明显反差。预计在前期积压订单完成交付

后，当期订单减少对出口的压力将在数月内逐步显现（见图表 6）。 
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图表 4. 4月份 OECD领先指标接近上次金融危机低点  图表 5. 4月份摩根大通全球综合 PMI 指数降至 26.5% 
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资料来源：海关总署，万得，中银证券  资料来源：海关总署，万得，中银证券 

 

图表 6. 4月份 PMI 新出口订单指数大幅下滑 
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资料来源：海关总署，万得，中银证券 

 

三、疫情和中美关系是中国出口增长的“拦路虎” 

关注海外疫情防控情况对出口的影响 

警惕新兴市场疫情加速蔓延风险。从出口结构来看，近年来美欧日在中国出口贸易中的重要性有所

下降，2019年中国对美欧日出口占总出口比重为 40%，较 2008年回落 7个百分点；相反，新兴经济

体在中国出口贸易中的重要性上升，2019年中国对东盟出口占比为 14%，较 2008年上升 6个百分点，

对印度、俄罗斯出口占比均上升了 1个百分点。从各国疫情发展形势来看，欧洲国家疫情明显缓和，

美国单日新增确诊病例也有所下降，但 5 月 26日新增病例仍然接近 2万，新兴市场新增确诊病例上

升较快，5月 26日巴西新增病例接近 2 万，俄罗斯新增 8915例，印度约为 6000 例，东盟（合计）新

增 1342例，南非新增 649例。随着疫情重灾区从欧美转向新兴市场，这将影响中国出口市场化多元

化的努力。 

各国复工复产可能导致疫情出现反弹。4月底以来，包括美国、德国、法国、意大利、西班牙等在内

的多个国家先后出台“解封”政策以恢复经济发展（见图表 7、8），美国、德国等国餐厅订餐人数

同比增速先后开始回升（见图表 9）。但是从韩国经验来看，在疫情缓和后宣布 5 月 6日解封，随后

疫情反复又迫使政府 5月 9 日重启封锁措施（见图表 8）。更何况，美国和部分新兴市场在疫情没有

出现明显好转的情况下也开始放松管制措施，很有可能会加速病毒传播，导致疫情二次冲击。这不

仅会大幅推升救助成本，也会进一步加重对经济的伤害。 
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疫情造成的心理冲击制约需求快速恢复。即便多个国家重启经济活动，但由于对疫情反弹的担忧没

有完全消退，企业和居民对经济前景和收入预期的恶化会导致需求恢复存在时滞。从经济率先重启

的中国经验可以看到，4 月份中国经济的需求端恢复弱于供给端：社会消费品零售总额同比增速为

-7.5%，较上月回升 8.3 个百分点，固定资产投资累计增速为-10.3%，较上月回升 5.8 个百分点，均低

于市场预期，但工业增加值同比增速为 3.9%，较 3月回升 5个百分点，超出市场预期。 

关注中美经贸关系变化对出口的可能冲击 

第一阶段贸易协定执行情况可能成为美国恢复对中国进口商品加征关税的借口。今年初，中美双方

正式签署的第一阶段经贸协议明确规定，2020 年和 2021 年中国对美进口商品和服务总额合计增加

2000亿美元，远超过两国商品和服务贸易增长的长期趋势（详见报告 2020年 4月 8 日《中美经贸协

议中增加进口的安排能够兑现吗？》）。但是，疫情冲击下，全球经济增长放缓，跨境经贸往来受

阻，大大增加了中国兑现扩大进口承诺的难度。据美方统计，今年一季度，美国商品出口金额下降

3.8%，对华出口金额下降 14.7%；据中方统计，今年前 4 个月，中国自美进口货物增速由一季度的-3.7%

降至-5.9%，但降幅小于总体货物贸易进口增速（按美元计价）。同时，中国扩大自美农产品和能源

进口本身也受制于美国供给能力和国际市场状况。如中方统计显示，今年一季度，中国自美进口农

产品 355.6亿元，增长 1.1倍；进口猪肉 16.8万吨，增加 6.4倍，金额为 30.4亿元，增长 16倍。但在

疫情冲击下，美国肉类供应链受到影响，导致美国肉价大幅上涨。4 月份，美国季调 CPI 同比增速为

0.4%，其中牛肉和猪肉价格同比增速分别为 7.5%、6.8%（见图表 10）。为满足美国国内需求，部分

企业开始从出口转向本土市场1。再如，据美方统计，今年一季度，美国对华出口原油数量同比下降

53.8%，国际油价下跌导致出口原油金额同比下降 55%。 

美国还可能出于地缘政治考虑重新升级对华经贸摩擦。一方面，在美国疫情没有出现明显好转情况

下，各州陆续出台解封政策，可能导致美国疫情进一步恶化。为了转移国内防疫不力的注意力，美

国政府频频将疫情蔓延责任甩锅给中国，并威胁通过加征关税等措施进行追责。另一方面，鉴于遏

制中国发展已经成为美国两党共识，中美经贸关系会是今年美国大选期间的热点话题，特朗普也可

能会利用执政优势树立对中国的强硬立场来拉取选票。尽管第一阶段协议中有不可抗力条款，让两

国政府可以疫情影响为由重谈协议的执行进度安排，但出于大选政治的考虑，特朗普政府可能不会

轻易松口。5 月 21 日，美国白宫首席经济顾问库德洛表示，美中两国达成的第一阶段贸易协议依然

完好，没有重新谈判的计划2。事实上，近期，美国政府为对中国加强技术封锁，不断扩大出口管制

范围和将更多中资企业纳入“实体清单”，并通过收紧中概股来美上市挂牌的条件和限制联邦养老

金对中国投资，将经贸冲突进一步扩大至金融领域。近期，中国涉港的立法安排又为中美两国经贸

关系增加了新的不确定性。 

 

图表 7. 主要发达经济体单日新增病例与解封日期  图表 8. 主要新兴经济体单日新增病例与解封日期 
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资料来源：万得，中银证券 

注：纵坐标为新增病例对数值，▲对应解封日期 

 资料来源：万得，中银证券 

注：纵坐标为新增病例对数值，▲对应解封日期 

                                                                 
1 环球网，https://m.huanqiu.com/article/3yDVvyL7UaM，2020年 5月 13日。 

2 Yahoo，https://finance.yahoo.com/news/renewed-us-china-tensions-put-130001953.html，2020年 5月 22日。 



 

2020年 5月 28日 外需还有指望吗？ 6 

图表 9. 餐厅订餐人数同比增速变化情况  图表 10. 在疫情冲击下，美国国内肉类价格出现明显上涨 

(100)

(98)

(96)

(94)

(92)

(90)

04-01 04-08 04-15 04-22 04-29 05-06 05-13

((%)

德国

美国

全球

英国

 

 

0.4 

7.5 

6.8 

(2)

0

2

4

6

8

2019-01 2019-04 2019-07 2019-10 2020-01 2020-04

CPI:季调:当月同比 CPI:牛肉:同比:季调 CPI:猪肉:同比:季调

(
(%)

(

 

资料来源：OpenTable，中银证券  资料来源：美国劳工部，万得，中银证券 

 

四、主要结论 

今年中国进出口金额大概率出现负增长，但降幅弱于全球平均。受累于全球经济衰退影响，预计今

年中国进出口金额大概率出现负增长，但进出口降幅要弱于全球平均，主要基于以下三方面原因。

一是中国疫情已经得到基本控制，并率先推动企业复工复产，经济在全球范围内具备比较增长优势。

二是中国已经深度嵌入全球产业链供应链。麦肯锡全球研究院数据显示，在 186 个国家和地区中，

33 个国家的第一大出口目的地是中国，65 个国家的第一大进口来源地是中国3。因此，其他国家的进

出口贸易（哪怕是最低限度的进出口贸易）会在一定程度上推动中国贸易增长（详见报告 2020 年 3

月 3 日《新冠疫情与制造业转移：会影响中国全球产业链供应链地位吗？》）。三是由于中国具备

产业门类齐全优势，其他国家产业链供应链中断，反而有利于增强中国产品的替代能力。例如，4

月份越南纺织品出口增速为-17.4%，而中国纺织品出口增速则高达 49.4%。 

今年中国经常项目有望顺差，但顺差规模可能较上年有所收窄。经常项目差额取决于储蓄投资缺口。

虽然一季度我国经常项目出现逆差，但由于储蓄大于投资的结构性因素短期不会改变。特别是在经

济增速放缓时，居民收入预期恶化导致消费倾向降低，并出现民间投资不足，因此，预计出口能力

恢复将快于进口，货物贸易仍有望出现顺差，进而支撑全年经常项目顺差。但由于中外经济增速差

距重新扩大，因此，经常项目顺差规模可能较上年有所收窄。在结构上，货物和服务贸易差额继续

对经常项目收支发挥主导作用，可能表现为货物贸易顺差缩小、服务贸易逆差下降。 

外贸对国民经济的间接影响要大于直接影响。在 GDP支出法核算公式中，贸易差额反映国外对国内

货物和服务净需求。随着中国经济结构从外需转向内需，外贸依存度逐步下降，外贸对国民经济的

直接影响变小。但考虑外贸进出口与企业生产经营、居民就业和收入预期息息相关，因此在评估外

贸对经济的影响时，除了要看贸易差额的变动外，还要关注进出口的变动情况。例如，前 4 个月中

国进、出口额负增长体现了疫情对全球经济以及产业链供应链的冲击。另据商务部估算，中国外贸

进出口直接或间接带动就业超过 1.8亿人4。外贸持续低迷会加剧就业压力，进而影响居民收入预期。 

在全球经济停摆情况下依然能够保持进口能力并非坏事。中国按照第一阶段贸易协定扩大农产品进

口，这在一定程度上可以缓解国内农产品供给短缺导致的通胀压力。设备、原材料进口增加也会影

响企业供应能力。例如，“外商投资企业作为投资进口的设备、物品”是在资本项下记录为 FDI 流

入，经常项下记录为货物进口；加工贸易进口备料往往用于复出口，这部分进口增加也会带动加工

贸易出口。此外，为了应对国外的技术封锁，国内高科技公司可能会增加进口备货，以备不急之需。 

 

                                                                 
3 麦肯锡全球研究院，中国与世界：理解变化中的经济联系，2019年 7月。 

4 中国政府网，http://www.gov.cn/xinwen/2019-09/29/content_5435035.htm，2019年 9月 29日。 
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