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欧美消费复苏快于生产，消费品出口继续上行 

——2021 年 1-2 月出口数据点评兼光大宏观周报（2021-03-07） 

     
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

本周聚焦： 

2021 年 1-2 月出口数据大超市场预期。剔除掉去年低基数影响后，我们发现防

疫物资和非防疫物资增速均出现上行，非防疫物资表现强势。其中，消费品和机

电汽车链条出口增速进一步上行，尤其是前期受到疫情抑制的旅游消费品，增速

快速上行，而工业品出口增长相对缓慢，涨跌分化。原因在于，欧美消费复苏快

于生产，1 月美国零售已经复苏，但就业数据自 2 月才开始反弹，而且主要集中

在服务业，商品生产部门就业人数继续下滑。 

 

向前看，我们依然对 2021 年上半年出口增速保持乐观，海外供需缺口将继续支

撑中国出口。但是下半年，随着海外发达经济体疫苗接种顺利推动，供应链逐步

启动，预计出口有一定下滑风险。 

 

海外经济： 

欧元区 2 月制造业 PMI 大幅上升至 57.9。美国 1 月份贸易差额扩大为-682 亿美

元，原因系商品进口明显增长，1 月进口金额同比增加 3.22%，出口金额同比降

低 7.57%。美国 2 月失业率继续下行。美国 1 月份 Markit 制造 PMI 略有下降。 

 

海外政策： 

美国：美国拟将中国防疫商品关税豁免期延长半年；美报告宣称将用“所有可
用工具”应对中国；拜登承诺加快疫苗生产，提前两月覆盖全美成人。 

 

全球资产： 

本周全球股市大多收涨，标普 500 和道琼斯工业指数分别上涨 0.80%及 1.82%。

欧洲股市普遍收涨。大宗商品方面，原油价格大幅上涨，NYMEX 原油及 ICE 布

油分别上涨 7.77%及 8.18%。 

 

央行观察： 

美联储不会采取行动限制美债收益率涨势。欧洲央行准备调整所有工具。 

 

国内观察： 

上游：原油价格环比上涨，动力煤、焦煤均价环比下跌，铜价环比上涨，铝价
环比上涨；中游：高炉开工率下跌，水泥价格指数环比下跌，螺纹钢价格环比
上涨，库存同比下降；下游：商品房成交面积增幅扩大，猪价、菜价、水果价
格趋势分化；流动性：货币市场利率下行，债券市场利率趋势分化。 

国内政策： 

今年保持流动性合理充裕，宏观杠杆率基本稳定；今年拟安排地方政府专项债
券 3.65 万亿元。原中国保监会副主席建议推动衍生产品统一立法。证监会印发
2021 年度立法工作计划。 
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一、 本周聚焦：欧美消费复苏快于生产，消

费品出口继续上行 
 

1.1 出口大幅超预期上行 

 

事件： 2021 年 3 月 7 日，海关总署公布 2021 年 1-2 月贸易数据，出口（美元

计）同比 60.6%，预期 41.8%；进口（美元计）同比 22.2%，预期 10.5%。 

 

核心观点：出口数据“淡季不淡”，大超市场预期。剔除掉去年低基数影响后，

我们发现防疫物资和非防疫物资增速均出现上行，非防疫物资表现强势。其中，

消费品和机电汽车链条增速进一步上行，尤其是前期受到疫情抑制的旅游消费

品，增速快速上行，而工业品出口增长则相对缓慢，增速则出现涨跌分化。原因

在于，欧美消费复苏快于生产，1 月美国零售已经复苏，但就业数据自 2 月才开

始反弹，而且主要集中在服务业，商品生产部门就业人数继续下滑。 

 

向前看，我们依然对 2021 年上半年出口增速保持乐观，海外供需缺口将继续支

撑中国出口。但是下半年，随着海外发达经济体疫苗接种顺利推动，供应链逐步

启动，预计下半年出口有一定下滑风险。 

 

表 1：2021 年 1-2 月出口大超市场预期 

月份 
出口 

（单月同比） 

进口 

（单月同比） 

2020 年 11 月 实际值 21.1% 4.5% 

2020 年 12 月 实际值 18.1% 6.5% 

2021 年 1-2 月 实际值 60.6% 22.2% 

2021 年 1-2 月 预测值 41.8% 10.5% 

资料来源：Wind，光大证券研究所（备注：市场预期为 Wind 一致预期，进出口均为美元计价） 

 

图 1：在 2020 年的低基数下，出口增速大幅上行，超市场预期 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 
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1.2 出口“开门红”，非防疫物资表现强势 

 

出口数据“开门红”，大超市场预期。出口数据“淡季不淡”，1-2 月出口（美

元计）同比 60.6%，大超市场预期的 41.8%。当然，去年前 2 个月进出口同比

下降 9.7%，基数较低也是今年增幅较大的原因之一。但是，即使是与正常年份

相比，1-2 月出口同相比于 2019 年及 2018 年的同期，也分别增长 33%及 27%。 

由于 2020 年 2 月基数较低，在本文中，除了同比增速，我们更看重 2021 年 2

月出口数据与 2019 年 2 月相比的增速。 

 

防疫物资出口增速再次回升 

 

防疫物资出口增速再次回升。2021 年 1-2 月，防疫物资中的医疗设备用品及纺

织纱线用品出口增速大幅回升，与 2019 年同期比，增速分别为 27%及 63%，

相对于 2020 年 12 月增速进一步上行。当然，与 2020 年同期比，由于基数原因，

2021 年 2 月的增速更高，分别为 61%及 75%。 

 

全球疫情“厚尾化”，向前看，防疫物资出口依然会随着全球疫情波动。防疫物

资1主要向欧美出口，占比约为 41%（2020 年累计，下同），向东南亚、日韩

出口占比约为 23%，向印度、巴西出口约为 3%。2020 年下半年，防疫物资对

美国出口仍然维持较高增速，对印度、巴西、日韩出口波动上行。全球疫情“厚

尾化”，尤其是发展中国家，疫苗接种和采购进度较慢，疫情发展的不确定性较

高。3 月 2 日，钟南山院士与美国著名传染病学专家福奇博士连线对话时表示，

“随着疫苗的研发和陆续上市，至少要有 2-3 年的时间才能实现世界范围内的群

体免疫。”向前看，我们认为防疫物资出口并不会快速下滑，而是随着全球疫情

的发展波动。 

 

图 2：防疫物资出口再次上行（备注：2021 年 2 月增速为 2021

年 2 月累计出口与 2019 年同期相比） 
 图 3：2020 年下半年，防疫物资对美国出口仍然维持较高增速 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 
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非防疫物资：欧美复苏快于生产，消费品出口增长快于工业品 

 

欧美外需增加带动我国出口增长，“就地过年”保证订单提前交付。从海关总署

公布的 1-2 月重点产品出口来看，与 2019 年同期相比，多数产业链条的出口增

速进一步上行。今年以来，随着海外防控力度上升及疫苗接种推进，欧美经济体

疫情回落，生产、消费景气度回升，外需增长拉动我国出口。另外，海关总署表

示，据调研了解，今年多地“就地过年”，广东浙江等外贸大省不少企业春节期

间都维持了生产，以往过完年才能交付的订单现在都正常交付了。 

 

消费品和机电汽车链条增速进一步上行，工业品出口增速则出现分化。为了剔除

2020 年的低基数影响，得到真实的出口增长情况，我们将 2021 年 2 月累计出

口与 2019 年同期相比，并且与 2020 年 12 月的单月同比增速对比： 

第一，去年年底受到疫情限制的旅游相关消费增速大幅回升，旅行箱包（2021

年 2 月相比 2019 年同期比增长 0% ，这一增速相对 2020 年 12 月单月增速上行

16pct，下同）、服装（16%，上行 15pct）、船舶（-4%，上行 38pct）。去

年年底，欧美新一轮疫情爆发，使得旅游相关消费品增速下滑。今年年初疫情回

落后，相关品类出口增速立刻出现大幅跳升。预计随着欧美新一轮财政补贴开始

递送，旅游品的出口增速将持续回升。 

第二，机电产品及汽车链条方面，继续上行，汽车出口大幅跳升。液晶显示板

（16%，不变）、集成电路（42%，上行 17pct）、汽车（116%，上行 103pct）。 

第三，宅经济品类方面，玩具（41%，上行 6pct），灯具（71%、上行 44pct）

增速上行，海外居民消费动能继续释放。  

第四，工业品出现一定分化，铝材（7% ，上行 8pct），塑料制品（112%，上

行 20pct）增速继续上行，钢材（3% ，下行 9pct）和肥料（-16%，下行 49pct）

则出现一定回落。 

 

欧美消费复苏快于生产，导致消费品出口跳升，但工业品出口并未大幅回升。美

国新一轮消费补贴开始递送，居民消费自 1 月份就开始复苏，1 月美国零售销售

环比增长 5.3%，创 2020 年 6 月以来最大涨幅，也是 2020 年 9 月以来首次环

比增长。但是，就业自 2 月份才开始好转，1 月份非农数据仍然低于预期，尤其

是建筑业和制造业新增就业人口由正转负，拖累较大。2 月非农数据整体有所好

转，但大部分新增就业出现在休闲和酒店行业，整体商品生产的新增就业依然为

负。欧美消费复苏快于生产，反映到我国出口端，消费品出口跳升，但工业品出

口并未大幅回升。 
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图 4：我国消费品和机电汽车链条增速进一步上行 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

 

图 5：消费品和机电汽车增速进一步上行，尤其是旅游相关消费品大幅回升 

2021年2月相比

2019年2月
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资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

1.3 进口回暖，自美进口大幅上扬 

进口增速进一步回升，自美进口继续大幅回升。2021 年 1-2 月，进口（美元计）

同比 22.2%，预期 10.5%，上行幅度略超过市场预期。其中，自美进口继续大

幅回升。为了剔除 2020年的低基数影响，我们考虑 2021 年 2月累计出口与 2019

年同期相比。可以看到，自东盟和美国进口增速进一步上行，尤其是自美进口增

速，自 2020 年四季度以来，持续大幅上扬。 
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