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[Table_Title]  

出口价格变化对汇率波动

的对冲作用 
Table_Summary]  

经汇率和成本调整后的出口价格指数同比增速上行，是推动 2020 年下半年

出口增速走高的重要原因。 

 人民币对美元升值情况下出口高增长的原因，一是弥补海外生产端缺

口，二是人民币多边汇率升值幅度较小，三是 2020 年上半年出口价格走

高部分对冲了下半年人民币升值对出口的负面影响。经人民币对美元汇

率和 PPI 调整后的出口价格指数 1-10 月平均增速为 5.46%。 

 从出口价格指数来看，经人民币对美元汇率和 PPI 调整后，96 个 HS 分类

在 2020 年出口额结构中，1-10 月价格上涨相关产品占比 93.5%，涨价的

情况比较普遍。其中价格涨幅超过出口整体的分类 43 个，出口额占比

35.8%，价格上涨但涨幅低于出口整体的分类 28 个，出口额占比 57.7%，

价格下跌的分类 25 个，占比 5.53%。同时贸易条件指数有所改善的在 95

个 HS 分类当中达到 62 个，在出口额中占比达到 67.74%。 

 从经汇率和 PPI 调整后的出口价格指数同比与下半年出口增速变化的相

关性来看，HS 分类下二者相关系数 0.36，虽然相关性偏弱，但存在正相

关关系；但主要出口产品价格指数与下半年出口增速的相关性不显著，

相关系数只有 0.16。 

 从上市公司财务数据来看，2019 年有海外业务收入的可比口径上市公司

2150 家，其中 51.26%的公司在 2020 年三季度销售毛利率有不同程度的改

善，并且海外业务收入上市公司数量较多的机械、基础化工、电子、电

力设备新能源、医药、汽车和计算机行业中，毛利率改善面均超过 50%。

从上市公司海外业务收入占比与 2020 年三季报销售毛利率相较 2019 年

变化整体相关性来看，虽然二者整体相关性不显著，但按照行业分类的

相关性排序看，医药、食品饮料、家电、轻工等排序靠前的行业，一定

程度上都受到海外需求较为强劲的正面影响。 

 风险提示：海外经济复苏不及预期；全球新冠疫苗接种速度偏慢。 
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1、研究背景 

2020 年人民币汇率先抑后扬，特别是 6 月之后对美元持续升值，再次引发了汇率升值对出口型企业

盈利造成负面影响的讨论。但从我国出口增速表现来看，自 7 月以来出口增速并未受到人民币升值

的影响出现下降，反而大幅持续超预期。我们认为，2020 年下半年出口高增长不仅受到海外新冠疫

情导致供需缺口拉动，从我国自身情况来看，出口价格的相对强劲，一定程度上也抵消了人民币汇

率升值对出口的负面影响。 

 

 



 

2021 年 2 月 8 日 出口价格变化对汇率波动的对冲作用 5 

2、人民币升值背景下出口增速持续超预期 

2020 年人民币兑美元汇率走势先抑后扬 

从全年走势来看，人民币对美元先贬值，在 5 月底达到年内最低点，此后开始了升值的过程，并在

12 月底创下年内汇率最高点。2020 年内人民币对美元中间价升值 6.9%，1-5 月期间人民币对美元贬值

2.2%，6-12 月期间人民币对美元累计升值幅度达到 9.3%。 

 

图表 1. 人民币兑美元汇率与美元指数走势 

 

资料来源：中国人民银行，万得，中银证券 

 

2020 年下半年出口迎着人民币汇率升值强劲增长 

2020 年上半年受到新冠疫情的影响，我国出口（以美元计价，下同）增速累计同比为-6.2%，但进入

下半年，出口增速大幅上行并持续超预期，从 7 月的同比增长 7.2%一直上行到 11 月同比增速达到年

内高点 21.1%，12 月增速虽然略有下滑，但也实现了同比 18.1%的高速增长。在此背景下，截至 2020

年底，我国出口累计同比增速达到 3.6%。 

 

图表 2. 下半年出口增速持续上行 

 

资料来源：海关总署，万得，中银证券 
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HS 分类行业之间出口增速分化比较明显。2020 年全年，97 个章分类下，43 个实现正增长，在累计出

口额中占比达到 78.9%，其中 29 个行业增速超过出口整体，在累计出口额当中占比达到 65.99%。增

速较高的行业当中，既包括纺织品、药品一类防疫需求相关物资，也包括机电一类传统出口较多的

中间产品，还包括光学、医疗仪器等传统出口增速不高但受益于 2020 年国内生产正常的产品，此外

还有化学产品、玩具游戏用品、家居用品、交通设备等。与 2017 至 2019 年我国出口正增长的情形对

比，2020 年出口恢复正增长的受益面明显较小，说明这是一次非典型的复苏，尽管下半年出口景气

有所扩散1。 

 

图表 3. 2020 年出口累计同比增速较高的章 

 

资料来源：海关总署，万得，中银证券 

 

支撑出口增速持续高增长的原因之一是弥补海外生产端缺口 

由于海外新冠疫情蔓延影响海外生产能力，同时我国疫情得到有效控制，国内生产加速恢复，海外

生产订单明显向国内转移。从制造业 PMI 指数中的新出口订单来看，9 月该指数年内首次回升至荣枯

线以上，之后在四季度中均维持在 51 上方。与此同时，美欧日等发达国家和地区的制造业 PMI 指数

表现差异较大。其中，美国制造业 PMI 指数在 2020 年 3-5 月期间短暂的低于荣枯线，自 6 月开始强劲

回升；欧元区制造业 PMI 指数则从 2020 年 3 月开始走低，晚美国一个月也即 7 月开始回升至荣枯线

之上；相较之下，日本制造业 PMI 最疲弱，同样自 2020 年 3 月开始走低但直至 2020 年 12 月才回到

50。 

 

                                                                 
1 管涛，“为何新出口订单指数未能预见本轮出口复苏？”，《第一财经日报》2020年 10月 12 日。 

管涛，“非典型复苏的出口景气在进一步扩散”，《第一财经日报》2020年 11 月 9 日。 
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图表 4. 主要经济体制造业 PMI 指数 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

从 HS 分类来看，全年增速较高并且下半年增速高增长的行业，包括居家用品类，如玩具游戏用品、

家具等，防疫用品如药品，以及交通工具、塑料制品、电机锅炉等。全年增速较低但下半年出口增

速快速上行的行业包括较多居家相关日用品，如地毯纺织品、陶瓷等，由于疫情海外生产受限的产

品，如珠宝贵金属、汽车零部件等，以及纺织服装类用品。从出口高增长的品类来看，基本上是海

外需求强劲的产品。从出口额占比来看，下半年出口增速上行幅度高于整体的行业，其在 2020 年累

计出口额中的整体占比达到 71.74%，其中全年增速偏低但下半年增速较快的行业占比为 13.91%。 

这符合中国出口对汇率不敏感对国际经济景气敏感的一般规律。 

 

图表 5. 2020 年下半年出口增速上升较快的章 

 

资料来源：海关总署，万得，中银证券 

 

人民币多边汇率升值幅度较小 
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图表 6. 2020 年人民币对主要货币涨跌幅 

 

资料来源：中国人民银行，万得，中银证券 

 

从人民币实际有效汇率指数来看，2020 年 3-6 月期间指数持续下行，7 月开始重拾上升趋势。从指数

同比增速来看，1 月到 6 月期间增速从 2.19%一路下行至 0.91%。增速的拐点同样从 7 月开始，人民币

实际有效汇率指数同比增速快速上行，9 月达到年内高点 4.05%，11 月增速短暂回落到 2.85%，12 月

重新回升至 3.33%。全年，人民币实际有效汇率指数上升 3.3%，远小于同期人民币双边汇率将近 7%

的涨幅，且对出口竞争力影响存在 J 曲线效应。 

 

图表 7. 2020 年人民币实际有效汇率同比增速 

 

资料来源：BIS，万得，中银证券 

 

上半年出口价格走高部分对冲了下半年人民币升值对出口的负面影响 

目前海关总署滞后半个月左右时间，公布月度 HS 分类的进出口商品数据，但滞后两个月时间公布月

度 HS 分类的同比口径的对外贸易指数（包括进出口价格指数、数量指数和金额指数）。海关进出口

统计，出口是 FOB 离岸价，进口是 CIF 到岸价。海关的进出口价格指数，也是分别按这两种价格编

制。最近，人民币升值、原材料涨价和国际运费飙升对国内出口产生了重大影响。但因为出口价格

指数中不含运保费，故从出口价格指数出发，只能分析汇率和生产成本变动对企业财务的影响。 

我们以 2010 年为基期，将出口价格指数做了调整。调整的具体方法是：默认 2010 年 1-12 月出口价格

指数不变，则自 2011 年开始 N 年 T 月的价格指数=（原 N 年 T 月价格指数）*（调整后的 N-1 年 T 月价

格指数）/100。从调整后的 2020 年 1-10 月出口价格指数同比增速来看，上半年同比增速维持在较高

水平，平均增速达到 4.06%，明显高于 2019 年的 2.9%、2018 年的 3.11%和 2017 年的 3.72%。 
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