
            

                                                           

 

1 / 5 

 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

证券研究报告·宏观研究·宏观点评 

        宏观点评 20210307 

h[Table_Main] 
2021 年 1-2 月出口回升为何如此汹涌？ 

观点 

 2021 年 1-2 月中国出口（以美元计）同比增长 60.6%，较 2019 年 1-2 月
同比增长 32.7%，折合年均增速 15.2%，大超预期（图 1）；进口（以美
元计）同比增长 22.2%，较 2019 年 1-2 月同比增长 17.2%，折合年均增
速 8.3%。 

 各地鼓励就地过年对出口是一个利好因素。考虑基数原因，1-2 月出口
高增速已是共识，然而较 2019 年均增速达 15.2%却是市场未能预期的。
我们认为就地过年对此形成部分贡献。据港口协会，1、2 月港口生产明
显好于疫情前水平，八大港口集装箱外贸吞吐量同比分别为 6.8%、
37.9%。一方面，春节前工厂加快出货保证了货源充足；另一方面，就
地过年也使得节后生产恢复速度早于往年。 

 美国的地产链产品需求为主要拉动。分产品看，1-2 月地产链产品出口
金额增速明显超过防疫物资（图 2），家电、家具、汽车出口金额（下同）
同比均在 80%以上，防疫物资出口同比 60%-80%；分国家看，1-2 月出
口美国同比高达 87.3%（图 3），其他主要出口国分别为英国（84.4%）、
欧盟（62.6%）、日本（47.7%）、东盟（53%）。可见美国、欧洲仍是拉动
中国出口高增的主要力量。 

 进口方面，价格的高增是主要原因。1-2 月大宗商品普遍涨价，CRB 现
货指数上涨 9.6%，对进口双位数增长形成主要贡献。例如，我国主要进
口产品铁矿砂、铜矿砂、塑料进口量同比分别为 2.8%、0.9%、8%，但
考虑价格因素后的进口金额同比分别达到 60.9%、34.2%、25.6%。 

 疫苗对海外疫情控制效果显著。截至 2021 年 3 月 5 日，以色列、英国、
美国的疫苗覆盖率领先全球，以每一百人中至少接种一次疫苗人数计
算，三国疫苗覆盖率分别达 56.7%、31.5%、16.6%（图 4），并且正以每
天提升 0.3%~0.5%的接种速度加大覆盖。1-2 月美国日新增病例数从 32

万+降至 5 万+，英国从 6 万+降至 6000+。 

 海外生产逐渐恢复至疫情前水平。除了欧洲去年 11 月疫情卷土重来导
致重新封锁外，多数国家复产节奏一直在持续，尤其是美国封锁程度已
经接近于中国（图 5）。以工业生产同比来看，欧洲、日本年前便已恢复
至疫情前水平，美国也有望于 2 月同比转正（图 6）。发达国家生产复苏
将带来对中间生产环节产品需求的释放，这也是市场低估的部分。 

 全年出口前高后低是共识，我们认为结构上先消费、后投资。2021 年出
口增速大概率呈现前高后低，结构上我们预计海外的释放将经历两个阶
段：第一阶段是疫苗普及后消费的扩张；第二阶段是企业资本开支的新
一轮扩张。美国投资往往是消费的“派生需求”，即企业只有在预期需
求强劲后才会扩大资本开支（图 7）。考虑到美国 1.9 万亿美元财政刺激
即将落地、后续还将推行基建投资，未来中国出口增长的动力可能逐渐
由消费品转向中间品。 
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图 1：2021 年 1-2 月中国出口（以美元计）同比远超越南、韩国 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 2：1-2 月家电、家具、汽车出口金额同比 80%以上，防疫物资出口同比 60%-80% 

 

数据来源：海关总署，东吴证券研究所 
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图 3：1-2 月出口美国（金额）同比高达 87.3% 

 

数据来源：海关总署，东吴证券研究所 

 

图 4：美国、欧洲疫苗接种覆盖率领先全球  图 5：美国封锁程度接近于中国，欧洲仍较高 

 

 

 

数据来源：OurWorldInData，东吴证券研究所  数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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图 6：欧洲、日本工业生产同比已恢复至疫前水平  图 7：历史上美国消费引领投资复苏 

 

 

 

数据来源：，Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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