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投资要点： 

 2021 年出口形势是市场争议的焦点。一方面，全球经济的复苏会带

来贸易的增长；一方面，全球供应的恢复会导致中国份额的下降。

市场普遍认为 2021 年出口形势的不确定性较大。此外，考虑到中国

出口的韧性，不少投资者对中国出口持有相对乐观的预期。 

 定性评估：我们认为 2021 年中国出口会受到三轮冲击波。我们的研

究显示，2020 年中国出口的高速增长一方面与海外需求复苏但供应

受到疫情限制，中国供应替代海外供应有关，一方面也与一些海外

高收入经济体在疫情期间用商品消费替代服务消费，增加了对中国

消费品特别是耐用品需求有关。而一旦疫苗大范围使用，这两个方

面的因素都会逆转，并对中国的出口构成负面冲击。考虑到美国、

日本/欧洲、以及新兴市场国家可能在二、三、四季度先后实现集体

免疫，中国的出口可能面临三轮冲击波的影响。由于市场普遍认为

发达国家与中国的供给替代程度较低，即使它们从疫情中恢复，供

给端对中国的冲击比较有限，我们对于需求结构的分析显示发达经

济体实现免疫会从需求端对中国的出口构成冲击，中国出口面临冲

击的时间节点（2021 年二、三季度）可能比市场一致预期要更早。 

 定量评估：2021 年四季度中国出口很可能面临负增长。IMF 预计

2021 年全球贸易规模都不会超过 2019 年的水平，如果在比较严峻

的假设下——2021 年 4 季度全球的供应都能回到疫情前的水平，中

国出口的份额与 2019 年大致相当——那么 2021 年四季度中国可能

出现接近 15%的负增长。即使考虑到抗疫物资出口、海外供应出清

可能永久性增加中国出口份额，海外供应难以在 2021 年四季度完全

回到疫情前的水平，中国出口也有可能面临较明显的负增长。一些

投资者对于中国出口的“粘性”抱有较高期望，我们了解到一旦海

外供应恢复，在市场经济环境下订单可能迅速转移。实际上，2020

年 4-5 月全球停工停产之际，中国对欧盟日本等国出口曾经大幅上

升，但是在这些经济体一度比较成功控制疫情本土供应恢复的背景

下，中国出口也在随后出现了明显下滑。 

风险提示：全球经济低于预期、国内外疫情、中美关系恶化超预期 
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问题和结论 

2020 年中国出口的高速增长是最超市场一致预期的经济基本面因素之一，特别

是 2020 年下半年以来，中国出口出现超两位数的高速增长。2020 年 6 月，中

国出口当月同比增速仅为 0.5%；而从 7 月至 11 月，中国出口平均增速则高达

12%。市场对中国出口高速增长的主要解释是伴随着海外需求的复苏，中国的供

给替代了其他国家受到疫情影响的供给，而中国出口的份额在全球市场显著上升。 

那么在即将到来的 2021 年，中国的出口形势如何？市场认为一方面伴随着全球

经济的复苏，全球贸易的蛋糕会更大，但是一方面伴随着海外供应的恢复，中国

出口的份额会有所下行。整体而言，出口的增长的不确定性较大。 

而我们的研究显示，除了进口的替代效应以外，海外需求结构的变化也是中国出

口下半年高增长的主要原因。而如果疫苗有效并且广泛应用，2021 年海外的需

求结构和供应都可能向疫情前回归，我们估算显示中国的出口可能在四季度出现

负增长——弱于市场一致预期。 

实际上，美国，欧洲/日本以及发展中国家先后获得集体免疫可能意味着 2021

年中国出口可能面临三轮冲击波。 

图表 1：中国 2020 年 6-11 月出口同比高速增长 

 

资料来源：Wind, 国海证券研究所 
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1、 中国出口高增长的原因探究：美国的案例 

六月份以来，中国对海外的出口出现了明显的改善。6 月，中国出口当月同比增

速仅为 0.5%；而从 7 月至 11 月，中国出口平均增速高达 12%。 

其中对美国的出口同比增速从 6 月的 1.7%增长到 7-11 月的平均每月 24%，对

日本的出口同比从 6 月的-10%上升到 7-11 月的 1.2%，对欧盟从 6 月的-4.7%上

升到 7-11 月的-3.4%，对香港从 6 月的-11%上升到 7-11 月的 3.2%，对东盟从 6

月的1.4%上升到7-11月的11.8%；对韩国从6月的-3.8%上升到7-11月的7.4%，

对印度从 6 月的-27.9%上升到 7-11 月的 1.9%。 

图表 2：中国 6-11 月出口同比增速与对美、欧、日、韩出口同比增速 

 

资料来源：Wind, 国海证券研究所 

可以看出，除了欧盟以外，其他主要贸易伙伴都对下半年以来的中国出口改善有

明显的贡献。在这些国家中，美国是中国最大的出口贸易伙伴，且从今年六月份

以来，中国出口美国同比增速增加尤为显著。因此我们选取美国作为主要研究对

象，探究中国对美国出口高增长的原因。 

图表 3：中国出口中各国份额占比：美、欧、日、韩、东南亚 

 

资料来源：Wind, 国海证券研究所 
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1.1、 经济重启以来美国货物需求回升与中国份额上升 

中国对美货物贸易出口的变动一方面取决于美国本身对于货物的需求，一方面也

取决于中国的相对占比。 

我们粗略的用美国本土商品和进口商品的供应，即美国本土工业生产，加上美国

总体的进口来代表美国对商品的总需求1。5 月份经济重启以来，美国对于货物

的需求明显回升。同时，我们发现美国国内的货物进口与工业生产名义同比在很

长时间内都是同步同幅波动的。这说明美国经济周期的波动对国内和国外的货物

产品的需求冲击大致是相仿的。然而，从今年 6 月份以来，二者的关系开始发生

显著变化——美国的工业生产增长明显落后于美国的商品进口增速，并且二者的

差额目前仍有扩大的趋势。这意味着海外进口商品在美国货物市场上的份额有所

上升。 

图表 4：进口额与海外工业生产 

 

资料来源：Wind, 国海证券研究所 

在进口份额占比上升的同时，我们发现来自中国进口商品的份额更是明显上升。

从历史上看，美国从中国进口增速与从中国以外其它国家进口增速大致相当，但

是今年 3 月以来，这两方面的进口增速出现了非常明显的背离。来自中国进口增

速大幅超出了来自其它国家的进口。 

 

 

 

 

 

                                                           
1
 我们忽略了占美国 GDP 不足 1%的农业生产。 
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图表 5：中国对美国出口与其他国家对美国出口增速 

 

资料来源：Wind, 国海证券研究所 

上述数据说明，美国的需求恢复带动了国内生产和国外进口的回升，但是来自中

国商品进口的增速远远高于其它供应者——包括本土和海外其它国家，中国商品

在美国商品市场的份额明显上升。 

1.2、 供给替代与需求结构变动共同提升中国商品份额 

目前市场上对于中国对美国出口显著强于美国本土供应以及海外其他国家的出

口的一致预期是供应的替代效应，即由于海外疫情的原因其它国家的供应受到限

制，而中国的供应填补了空白，导致了份额的上升。而我们认为这一结论对于资

本品可能大体成立，而对于消费品则并不完全。 

1.2.1、 供给的替代效应在资本品中或占主导地位 

进出口的一种分类方式把进出口产品分为资本品，中间品以及消费品。其中，中

间品本质上最终还是会用于消费品和资本品的生产，所以我们在下文中不做单独

讨论。 
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图表 6：美国进口结构
2
  

 

资料来源：Wind, 国海证券研究所 

在资本品领域，考虑到疫情期间总需求疲弱，不确定性较大，包括美国在内的全

球资本支出应该都比较疲弱。例如，数据显示美国的设备产能投资出现了较大幅

度的负增长。在这种情况下，我们认为中国资本品出口仍然能维持较高增长应该

与替代效应有关系——中国生产商替代了美国本土和其它国家的出口商。 

图表 7：美国国内私人设备投资尚未回正 

 

资料来源：Wind, 国海证券研究所 

 

 

 

 

 

 

                                                           
2
 汽车既可以用于工厂——被视作资本品；也可以用于消费——作为消费品。 
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