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首席宏观点评 

疫情对中国“制造中心”冲击几何？ 
 

事项： 

进入四季度，随着中国工业出口订单增加，纺织、轮胎等制造业出口明显好转，市场关

注度也较高。但对于出口景气能够维持多久，市场观点出现明显分歧。 

平安观点:  

 内外疫情分化格局下，中国出口恢复早于进口 

国内外疫情发展的显著分化带来了中国进出口贸易走势的明显变化。中国出口同比增速

在 3 月就显著抬升，4 月即回正，6 月至今就一直维持正值，并持续上行；进口同比增

速在 4、5 月分别大幅转负至-14.2%与-16.6%，后显著回升并转正，9 月更是出现两位

数（13.2%）的同比增长。 

在 2018 年 11 月之前，中国进口增速拐点较出口增速有 1-2 个月的领先性；而在 2018

年底之后，进口增速拐点则逐渐滞后于出口增速 1-2 个月。这与 2018 年 11 月之前，中

国经济的“火车头”角色，以及 2018 年 11 月之后中国对全球经济的“火车头”作用趋

弱，以及疫情后中国率先复工有关。 

 此轮回流订单主要来自哪里？ 

综合国别与行业数据看，中国近期出口的抬升是横跨众多领域的，并非仅限于对印度、

印尼等新兴经济体中低端制造业的替代；且从替代程度上看，中国近期出口的上行更多

是对欧盟、日本、英国向美国出口的替代所带来的。这与近几个月来欧洲疫情的飙升也

相对应。至少从数据上来看，中美进出口贸易的“脱钩”并未看到，将供应链迁出中国

也多是“雷声大雨点小”。 

 中国出口景气能够维持多久？ 

中国出口在 2020 年一季度大幅回落后，呈现出明显的“分层递进”效应。率先复苏且

恢复力度最强的就是医疗卫生相关的“第一层次行业”；居家生活领域作为“第二层次行

业”，其出口是第二批复苏的；其他受疫情冲击的行业，即“第三层次行业”之后接过接

力棒，在今年三季度增速持续上行。 

短期看，中国在第一和第二层次行业的出口增速会在年内继续温和下行，但在海外疫情

蔓延的背景下仍能维持正增长，第三层次行业的出口在四季度美欧疫情反弹背景下增速

或将放缓。若 2021 年年中能够实现国际范围疫苗的大规模接种，那么中国出口增速将

在 2021 年上半年触顶，之后逐渐下行，且 2021 年下半年在高基数作用下将会进一步压

制出口同比数据。但是，也需要关注中国营商环境优化与制造业竞争力仍强带来的韧性。 
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一、 前言  

进入四季度，随着中国工业出口订单增加，纺织、轮胎等制造业出口明显好转，市场关注度也较高。

但对于出口景气能够维持多久，市场观点出现明显分歧。 

既有市场人士认为，这是印度及部分东盟国家受疫情冲击产能利用率下挫的短期替代效应，一旦这

些国家的疫情显著缓解，这些订单又会重新流出，意外的“惊喜”只会是短暂的“惊喜”。也有部分

市场观察者认为，近期出口复苏是中国制造业供应链韧性的体现，未来中国的出口竞争力仍然很强，

“制造中心”地位仍然稳固。 

对此，我们将从出口、产业链两个角度来探讨这一问题。 

 

二、 内外疫情分化，中国出口恢复早于进口 

2020年新冠疫情爆发后，中国与海外在短短一个季度内发生了显著的疫情分化。中国经历了 1月-2

月中短暂的疫情上升期后，在严格封锁与协同抗疫之下，中国疫情在 2月下半月开始明显好转，进

入 3月后，疫情基本可控；虽零星有地区出现局部疫情，但均很快得到控制；持续面临的境外输入

病例也得到了有效管控。但是，海外疫情从 1 月下半月出现后，2 月中旬之前尚未大规模爆发，但

在 2月下旬之后就迅速蔓延，单日新增病例数也很快超过国内，并于 3月中旬达到日增万例的状态，

4月初则进入日增十万例的水平，近期单日新增病例数更是达到接近 40万的程度。 

图表1 中国与海外单日新增病例数对比（用对数 LOG10(X)进行平滑处理） 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

国内外疫情发展的显著分化带来了中国进出口贸易走势的明显变化。2020年 1-2月，国内疫情爆发

后一些国家严格限制与中国之间的人员与物资流动，加上国内在 1月下旬-2月实行严格封锁，导致

年初中国进出口增速均明显下挫，其中出口同比下滑 17.1%，进口同比下滑4.0%。 
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但是，随着国内外疫情发展的分化，中国疫情得到控制后，复工复产迅速推进，出口需求也得到一

定程度的恢复；海外疫情则从欧美国家逐渐蔓延至新兴市场，导致众多海外经济体在 3-5 月实行封

锁，生产生活受到极大干扰，这导致了对中国出口的替代性需求有所抬升，进一步加快了中国出口

的恢复。同时，中国进口在海外疫情蔓延以及前期国内经济下滑的滞后影响下，在 4-5月大幅下行，

之后随着国内经济企稳与海外疫情阶段缓和逐渐有所回升。疫情错位反映到外贸数据上就是，中国

出口同比增速在 3月就显著抬升，4月即回正，6月至今一直维持正值，并持续上行；进口同比增速

在 4、5月大幅转负至-14.2%与-16.6%，后显著回升并转正，9月更是出现两位数（13.2%）的同比

增长。 

观察 2016年至今的中国进出口同比增速数据，可以发现在 2018年 11月之前，中国进口增速拐点

较出口增速有 1-2 个月的领先性；而在 2018年底之后，进口增速拐点则逐渐滞后于出口增速 1-2

个月。出现上述情况的原因如下：在 2018年 11月之前，全球经济处于常态，即中国的需求领先全

球的需求，中国经济的“火车头”角色决定了中国的进口（内需）恢复快于出口（外需），这表现为

中国的进口拐点早于出口拐点出现；而在 2018年 11月之后，全球经济受到中美贸易摩擦的扰动，

中国在全球经济中的“火车头”作用趋弱，之前进口拐点早于出口拐点的特征开始趋弱。加上

2018-2019 爆发的中美贸易摩擦率先带来外需大幅下行，之后才对中国经济产生滞后负面冲击，所

以 2019年中国出口增速的拐点开始领先进口增速的拐点出现。而 2020年新冠疫情之下，中国复工

复产的积极推进，叠加疫情之下医疗物资的出口迅速攀升，导致中国出口恢复的拐点在 3月出现，

而进口恢复的拐点在 5月出现。我们认为，不同于此前“先内（需）后外（需）”的逻辑，当前“先

外（需）后内（需）”的逻辑在更大程度上发挥着作用。 

图表2 中国进口与出口金额月度同比走势 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

 

三、 此轮回流订单主要来自哪里？ 

从中国对各洲别出口的月度数据看，中国对北美、欧洲以及非洲的出口同比增速恢复较快，而对亚

洲与拉美的出口同比增速恢复偏慢。由于对非洲出口占中国总出口比重较低，尽管增速回升较快，

但拉动作用有限；所以，主要是北美与欧洲的需求上行带动了中国出口同比增速的抬升。 
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分国别看，在主要发达经济体中，中国对美国与英国的出口同比增速较快，其中对美出口的月度同

比在 8-9月上行至 20%以上，对英出口增速也回升至 15%以上，其中 7-8月甚至升至 40%左右的水

平；相较而言，中国对欧盟与日本的出口增速并未出现显著改善。 

图表3 对北美、欧洲与亚洲的出口对我国出口拉动率更高（按中国海关口径） 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

 

图表4 中国对美国与英国出口同比增长较快（按中国海关口径） 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

以美国为例，美国自华进口的同比增速趋于稳定，并未出现明显波动，自亚洲（中国以外）与欧洲

的进口增速波动大于自华进口，但显著小于美国自北美与拉美的进口波动，而美国自非洲的进口增

速波动最大。 
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由于新冠疫情的冲击，美国进口整体增速显著为负，分月度看，美国自亚洲（中国以外）、中国、欧

洲、北美进口的月度同比逐月回升；另外，美国自拉美进口的月度同比在 7月达到最大规模的负增

长，8月显著收窄；美国至非洲进口的月度同比虽然在 7月显著好于 6月，但 8月再度转差。 

分国别看，观察美国自各国进口规模占美国总进口规模的比重可以发现，在 2019 年 8 月的美国自

各国进口占比中，仅有中国与印度低于 2018 年 8 月的水平，欧盟、墨西哥、日本、韩国、英国、

越南均有所上行。而在 2020年 8月，除了中国与越南明显较 2019年 8月水平更高之外，仅有墨西

哥微幅上行，其他经济体均显著回落，其中欧盟、日本与英国回落最为明显，而印度与韩国回落程

度偏小。 

图表5 美国自华进口恢复迅速（数据为美国口径：当月同比） 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

 

图表6 美国自中国进口占比明显上行（数据为美国口径） 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 
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基于上述分析可以看出，中国近期出口的好转贡献主要源于对美国、英国的出口，其中对美出口贡

献最大。而美国从欧盟、日本、英国进口减少规模较大，从印度、韩国进口也有一定程度的减少，

美国自中国与越南的进口比重则有所增加。另外可以发现，在疫情冲击之前，美国自中国进口的占

比有所下降；而在疫情冲击之后，美国自中国进口的占比再度回升。至少从数据上来看，中美进出

口贸易的“脱钩”并未看到，将供应链迁出中国也多是“雷声大雨点小”。 

分行业看，基于数据的可得性（最新细分数据公布到 8月，仅有少数细分行业公布 9月数据），中国

在电子、电池、化工化肥、交通设备、家电、机械、陶瓷等领域在 8月的出口不仅在环比上取得了

显著上涨，而且在同比上也获得了较大程度的提升。若仅按 8月环比数据看，除了电子、电池、化

工化肥、交通设备、家电、机械、陶瓷等领域之外，还有半导体、金属制品、药材、纺织原料以及

众多中间品获得了显著的正增长。 

图表7 中国 8月出口同比与环比均显著为正的细分行业一览 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

 

图表8 中国 8月出口环比增速在 5%以上的细分行业一览 
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贵金属 19% 电动汽车 12% 化妆品 6% 

压缩机 19% 相机  12% 工具  6% 

化纤  18% 内燃机摩托车 10% 中药材 6% 

纯电动乘用车 18% 乘用车 10% 货车  5% 

洗衣机 17% 液晶监视器 10% 数据处理器 5% 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

 

综合国别与行业数据来看，中国近期出口的抬升是横跨众多领域的，并非仅限于对印度、印尼等新

兴经济体中低端制造业的替代；且从替代程度上看，中国近期出口的上行更多是对欧盟、日本、英

国向美国出口的替代所带来的，这与近几个月来欧洲疫情的飙升也相对应。 

 

四、 中国出口景气能够维持多久？ 

若将出口增长较快的领域按照需求划分，可以将疫情下受刺激增长的医疗卫生需求（包括 HS：30

药品、34洗涤剂等、90医疗设备及零件等）作为疫情直接带动的产业，我们将其称为“第一层次行

业”；将疫情下间接受刺激增长的居家生活需求（包括 HS：49-67书刊衣帽鞋等、71珠宝首饰、85

电机电气音像设备、92乐器、94家具、95玩具游戏）作为疫情间接带动的产业，我们将其称为“第

二层次行业”；将其他受疫情冲击需求的其他行业综合在一起，称为“第三层次行业”。 

按此划分可以明显发现，中国出口在 2020年一季度大幅回落后，呈现出明显的“分层递进”效应。

率先复苏且恢复力度最强的就是医疗卫生相关的“第一层次行业”，其出口同比增速在二季度一直维

持在 20%以上的高位，虽然在三季度有所下行，但 9月仍处于 14%以上的水平，是此轮出口好转的

第一动力；而作为“第二层次行业”的居家生活领域的出口，虽然其 5月之前表现偏弱，但之后几

个月增速明显上行至 7月的 13.3%，之后虽有回落，但 9月仍达到 9.3%的增速；而其他受疫情冲击

的行业，即“第三层次行业”的增速直到 7月才告别负增长，之后便接过接力棒，在三季度增速持

续上行，并于 9月达到年内最高的 10.2%，超越了“第二层次行业”，直逼“第一层次行业”。 

图表9 二季度以来，中国出口呈现明显的“分层递进”效应 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 
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