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 中国出口：强者或将更强 
我国出口的强韧性成为今年经济亮点之一，超出几乎所有机构在上半年的
预期（据 Wind 一致预期与实际值的对比）。上半年全球贸易受到较大冲击，
而我国出口二季度后迅速修复，以美元计价，今年第三季度出口同比增速
均值为+8.9%，9 月出口额同比增长近 10%。这与全球贸易双位数的同比
萎缩形成强烈对比。国内生产重启后，4-9 月我国贸易顺差较去年同期明
显扩大、三季度较二季度环比上升。今年前三季度净出口对 GDP 增速的贡
献率（均值）升至 14.7%。 

 

近期，出口高频指标大幅走强，预示四季度我国出口增长可能再创年内高
点、甚至可能成为过去几年的高点。目前欧美整体消费需求不弱，而正值
4 季度出口旺季，“中国制造”是今年最有能力承接圣诞节出口订单的产业
链。目前出口运价指数、港口吞吐量等高频指标大幅走强，综合一系列数
据迹象判断，不排除今年 4 季度出口同比两位数增长的可能性。 

 

分解今年出口持续超预期的原因，除了医疗物资加大出口供给外，全球疫
情肆虐下，中国产业链的完整性和稳定性也大幅拉动中国出口份额上升。
在 WTO 口径下，2019 年 1-7 月中国出口占全球总量的比例为 13.8%，而
今年 1-7 月为 15%、7 月单月为 15.5%，从中国和主要发达经济体 8-9 月
出口同比增速对比来看，整个三季度这一占比或将上升更多。贸易份额上
升对今年 1-7 月我国出口增速的边际贡献约 7.8 个百分点，在一定程度上
对冲了全球贸易总量萎缩的负面影响。 

 

此外，中国主要出口门类对应的海外消费需求，也最直接受益于欧美发达
国家财政刺激的“外溢效应”——尽管面临疫情影响需求和美国提高部分
产品关税的双重影响，但中国对美国出口同比增速在今年第三季度仍大涨
18%、对美贸易差额累计同比从今年上半年的-13.8%收窄至-1.2%。今年
二三季度，疫情补贴/失业救济等财政转移支付显著拉动了美国居民收入增
速，托底必选消费、并带动可选消费加速修复。往前看，今年以来发达国
家居民储蓄率上行，风险偏好正逐渐好转，而疫情对高净值人群财富冲击
有限，其总体消费增长及由中国进口的需求有望得到支持。 

 

我国在全球贸易份额中的占比提高未必能一直持续，但我们判断，全球外
贸总量有较大的回补空间，且中国出口全球占比难言很快回落至疫前水平。
我们判断接下来 2-3 个季度出口增速仍可能“居高不下”。同时，受海外二
次疫情叠加财政补贴效应影响，三季度以来外需修复速度明显快于海外生
产恢复节奏，海外供需缺口扩大；部分海外中低端制造业产能退出后短期
难以恢复，我国有望成为一些商品的主要供应商。 

 

出口“强者更强”，将支撑中国总需求增长进一步修复。往前看，我们预计
地产投资或有边际回撤，但 Q4 出口增长可能再上台阶，内需当中以汽车
为代表的可选消费/体验式消费、制造业转型升级、以及服务业产业回补有
望进一步推高总需求增速，整体增长结构更为均衡；我们对四季度的同比
及环比总需求增长仍持乐观态度。 

 

风险提示：疫情二次高峰对海外经济生产、需求的影响程度超预期。 

相关研究 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/107305/a556dc73-2545-43f0-b490-091f351d7122.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/107305/1191503c-6521-40cc-bba4-038111e3ceb5.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/107305/1191503c-6521-40cc-bba4-038111e3ceb5.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/107305/017aecea-f87e-4dde-a9c2-eced83625dd7.pdf
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出口一再超预期、成为今年我国经济增长亮点 
今年上半年，受新冠疫情冲击，在全球需求萎缩、生产供给能力不足、疫情疾控政策影响

物流等多方面因素共振下，全球贸易活动一度受到较大冲击；对应的，在今年二季度，对

于我国出口可能承受较大下行压力的议题受到较高关注。但从 4 月份以来，我国出口迅速

从一季度的“深坑”当中修复，连续多月表现强于预期（对比基准为 Wind 一致预期），尤

其是三季度以来，出口贸易修复进一步加快。 

 

根据中国海关数据，以美元计价，今年一季度我国出口累计同比-13.4%；上半年累计同比

修复到-6.2%；前三季度累计同比已修复到-0.8%；7 月~9 月，出口同比增速分别为+7.2%、

+9.5%和+9.9%，出口的强韧性成为经济亮点之一。三季度我国 GDP 不变价增速回升到

+4.9%，今年前三个季度，净出口对 GDP 增速的贡献率平均达到 14.7%；在消费累计增

速仍在负增长区间的背景下，净出口的超预期对经济增长贡献良多。 

 

图表1： 今年前三个季度，净出口对 GDP 增速的贡献率平均达到 14.7% 

 

资料来源：ITC，华泰证券研究所 

 

我们认为，这一方面是因为主要经济体在努力恢复正常经济活动——三季度欧美国家新冠

疫情新增病例整体回落，外需呈现向好预期；另一方面，国内的企业生产、社会生活都基

本恢复到往年正常水平，部分行业产能甚至呈现补偿式回升，体现出强大的生产供应能力，

医疗防疫物资、消费电子、设备制造等行业表现较为突出，较为完善的产业链供给能力使

得我国占据了更大的全球贸易份额。 

 

在 WTO 口径下，以美元计价，2019 年 1-7 月中国出口占全球总量的比例为 13.8%；2019

全年为 14.4%；2020 年 1-7 月这一比例小幅上至 15%。分季度看，今年二季度以来，我

国出口贸易份额上行较为明显。以近四个季度移动算术平均值衡量，在一季度中国疫情较

为严重的时期，中国出口占全球比例下滑至 14.1%，而二季度则升至 15%，略微超过 2015

年四季度的峰值；今年 7 月份（当月）该比例进一步上升至 15.5%。我国进口份额同样呈

现二季度以来逐渐提升的趋势。在我国进口、出口占全球比例双双提升的背景下，以近四

个季度移动平均值衡量，今年二季度我国进出口贸易总额占全球比例达 13.5%；7 月份进

一步上升至 13.9%。 
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图表2： 二季度以来中国在全球贸易中的占比全面提高 

 

注：1、先计算各期中国进（出）口金额的当期全球占比，再取近四期的算术平均值；2、由于 WTO 国际贸易统计数据最新只公

布至 2020 年 7 月份，所以我们的最后一期数值为 2020 年 7 月份当月占比，其他各期均为当季占比 

资料来源：WTO，华泰证券研究所 

 

我国出口占全球比例的提升，一定程度上对冲了全球贸易总量萎缩的负面影响。根据 WTO

数据，今年 1-7 月，全球贸易金额累计同比下降 11.9%。我们测算，若维持去年同期的贸

易份额，我国1-7月出口累计增速将在-4.1%左右（2019年1-7月我国出口累计同比+0.6%）；

对比实际表现，我国贸易份额的提升，对今年 1-7 月出口增速的边际贡献为约 7.8 个百分

点。考虑 8-9 月我国出口增速（美元计价）均有接近两位数增长，而同期美国、欧元区、

日本出口增速均仍有两位数左右的负增长、差距较大，整个三季度，我国在全球出口份额

中的占比或将上升更多。 

 

图表3： 1-7 月全球出口同比萎缩 11.9%，份额占比的提升使得中国出口保持相对韧性 

 

注：出口金额均为美元计价 

资料来源：WTO，华泰证券研究所 
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今年出口的韧性受益于哪些要素？ 
医疗物资出口大幅增加 

今年 4 月以来，随着全球范围内疫情呈现蔓延态势、口罩/呼吸机等医疗物资需求量大，

而较多国家由于本国生产供应链不完善，并不能满足自身需求，只能通过进口来保障供给；

医疗防疫物资对我国出口增速的拉动率明显提高。今年 4 至 6 月，受海外经济明显下行冲

击、外需低迷影响，除防疫物资外的其他商品对我国出口的同比拉动率大幅转负，但防疫

物资需求不降反升。在 ITC 分类口径下，包括口罩等人工纺织品、防护服在内的 53 类防

疫物资，成为拉动二季度我国出口的重要动能。7-8 月份，各国逐渐复工复产，防疫物资

需求有所下降，其他商品需求上升、对我国出口的拉动率由负转正，但防疫物资对我国出

口仍有正向拉动。 

 

图表4： 海外疫情爆发以来，防疫物资成为拉动中国出口的重要动力 

 

资料来源：ITC，华泰证券研究所 

 

图表5： 海外疫情的首轮高峰是 4 月份，二季度海外医疗防疫物资需求大增 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

具体来看，口罩等易耗品仍是防疫物资出口增长的主要贡献来源。进一步拆分防疫物资大

类，可以发现口罩等人工纺织品的贡献率领先其他物资较多。更具耐用品属性的呼吸机、

空气净化设备等医疗器械的拉动率则相对较低。从商品属性上看，口罩等易耗品需持续消

耗，需求量与疫情发展阶段密切相关。在 10 月以来，全球新增确诊人数高居不下、欧洲

二次疫情高峰感染人数已超过 4 月份的背景下，我国偏易耗品属性的医疗物资出口可能具

有一定韧性。 
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图表6： 各类主要防疫物资对中国出口的同比拉动率（百分点） 

 

注：标粉色商品为易耗品属性，标黄色商品为耐用品属性 

资料来源：ITC，华泰证券研究所 

 

全球疫情肆虐下，中国产业链的完整性和稳定性大幅拉动出口份额上升 

但在国内组织有序的抗疫工作应对下，3 月以来，国内主要工业企业已先后复工复产，国

内原发疫情几乎未出现过大规模的二度爆发。而海外主要经济体疫情大都是 3 月份开始集

中爆发，各国的疫情防控措施效力不一，海外工业生产受影响的持续时间、冲击程度均要

大于我国。 

 

对比各国工业生产指标，我国工业增加值同比自 2 月触底之后快速反弹，在 4 月回归正增

长，目前已基本恢复到疫情前水平。而海外主要经济体工业生产指数同比普遍仍为负增长

（截至 8~9 月各国数据）。受二次疫情的影响，三季度以来，外需修复速度明显快于海外

生产恢复节奏，海外的供需缺口在扩大。 

 

图表7： 中国生产重启明显快于海外主要国家 

 

注：中国数据为工业增加值当月同比，其余国家数据均为工业生产指数当月同比 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

全球疫情肆虐下，中国产业链的完整性和稳定性大幅拉动出口份额上升。由于其他国家生

产能力尚未恢复，部分贸易需求的生产订单可能转移到中国来完成。以汽车、家具等代表性

商品为例，中国在疫情期间的出口份额占比均出现了明显提升。全球最大汽车出口国——德

国的出口份额在今年 4 月明显下滑，其他美国、日本、韩国各国的份额也出现下降；而中国

的占比一度在今年 4-5 月呈现上行。再以家具为例，中国长期保持全球最大出口国的地位，

在今年 3 月份出口短暂下滑后，6-8 月中国的出口份额占比大幅回升，高于疫情前水平。 

商品类别 HS6位编码 8月 7月 6月 5月 4月 3月

防疫物资总计 - 4.13% 5.03% 6.45% 8.86% 5.58% 0.52%

口罩等人工纺织品 630790 2.24% 2.85% 3.75% 6.37% 4.14% 0.34%

防护服 621010 0.64% 0.79% 1.08% 0.82% 0.38% 0.02%

其他塑料制品 392690 0.26% 0.23% 0.15% 0.11% 0.11% 0.02%

塑料手套 392620 0.25% 0.21% 0.23% 0.16% 0.03% 0.00%

呼吸机 901920 0.08% 0.20% 0.28% 0.21% 0.11% 0.01%

医用消毒剂 380894 0.13% 0.19% 0.23% 0.18% 0.10% 0.01%

橡胶手套 401519 0.10% 0.09% 0.09% 0.06% 0.03% 0.00%

免疫药剂 300215 0.03% 0.08% 0.15% 0.24% 0.08% 0.02%

空气净化设备 842139 0.06% 0.07% 0.08% 0.06% 0.11% 0.08%

测温计 902519 0.06% 0.07% 0.11% 0.25% 0.14% 0.02%

诊断试剂 382200 0.06% 0.06% 0.06% 0.11% 0.13% 0.06%

监护仪器 901819 0.03% 0.05% 0.06% 0.08% 0.04% 0.00%

外科医疗设备 901890 0.04% 0.05% 0.05% 0.05% 0.02% 0.00%

塑料袋与包装 392329 0.02% 0.02% 0.02% 0.01% 0.01% 0.00%

药棉、纱布、绷带等 300590 0.01% 0.02% 0.03% 0.02% 0.01% -0.01%

护目镜 900490 0.07% 0.02% 0.03% 0.07% 0.03% -0.01%

导管 901839 0.01% 0.02% 0.03% 0.04% 0.02% 0.00%

酒精（浓度80%及以上） 220710 0.00% 0.02% 0.02% 0.03% 0.02% 0.00%

6.9

-6.8 

-11.2
-13.8 

-3.0 

(30)

(20)

(10)

0

10

20

18-09 18-12 19-03 19-06 19-09 19-12 20-03 20-06 20-09

(%) 各国生产指标对比
中国 美国 德国 日本 韩国



 

宏观研究/专题研究 | 2020 年 10 月 27 日 

 

免责声明和披露以及分析师声明是报告的一部分，请务必一起阅读。 7 

图表8： 除防疫物资、消费电子外，纺织、家具等低端制造业产品出口同样表现强势 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表9： 主要汽车出口国占全球份额（HS 分类二位码 87 条目）  图表10： 主要家具出口国占全球份额（HS 分类四位码 94 条目） 

 

 

 

资料来源：ITC，华泰证券研究所  资料来源：ITC，华泰证券研究所 

 

三季度以来，海外经济基本面回升，支撑经贸活动复苏 

海外经济基本面回升，对全球经贸活动复苏构成较强支撑。主要经济体 8-10 月份制造业

PMI 环比都基本持平、或较前值小幅上行，说明生产和消费信心正在修复；作为全球贸易

需求较好的先行指标的韩国出口金额，8-10 月份（10 月为前 20 天数据）环比已经接近或

超过了 2017-19 年同期水平。韩国 9 月份整月出口数据显示，其对美国/欧洲/中国出口同

比、半导体和汽车出口同比均转正。 

 

二次疫情风险仍值得关注，但我们认为，相对上半年的一次疫情，新冠确诊滚动死亡率已

大幅回落，目前二次疫情对经济活动和预期的影响远不及一次疫情，发达国家服务业和消

费仍在重启过程中。我们判断，全球外贸总量或将在未来数个季度内大幅回升。 

 

图表11： 美国零售数据恢复较好  图表12： 韩国 9月份出口金额环比表现已超过往年同期水平 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

  

商品类名（HS分类） 当月同比拉动率 2020-08 2020-07 2020-06 2020-05 2020-04 2020-03 2019全年 2019-08

机电、音像设备及其零件、附件 % 5.09 5.17 1.05 0.02 3.64 -3.90 -0.32 -0.83

纺织原料及纺织制品 % 2.27 1.75 2.03 2.68 1.15 -1.17 -0.27 -0.75

家具等杂项制品 % 1.19 1.40 0.40 -0.63 -0.66 -1.01 0.40 1.09

光学、医疗等仪器;钟表;乐器 % 0.35 0.47 0.37 0.33 0.23 -0.29 0.07 0.05

车辆、航空器、船舶及运输设备 % 0.28 -0.50 -0.92 -0.92 -0.22 -0.53 -0.26 -0.46

化学工业及其相关工业的产品 % 0.11 0.01 0.04 0.12 1.05 0.76 -0.27 -0.32

武器、弹药及其零件、附件 % 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

贱金属及其制品 % -0.20 -0.45 -0.50 -1.39 -0.32 -0.13 -0.18 -0.44

鞋帽伞等已加工的羽毛及其制品 % -0.42 -0.51 -0.64 -1.01 -0.90 -0.38 0.08 0.12

矿产品 % -0.42 -1.08 -1.04 -0.82 -0.12 -0.06 0.03 -0.75
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从我国出口数据看，不仅是对美国，对欧盟、东盟、韩国等地的出口均在复苏，而全球经

济增长预期也在逐步上修。9 月 16 日 OECD 发布中期经济展望，将 2020 年全球 GDP 增

长预期从-6%上调至-4.5%，而对 2021 年的预测则为增长 5%；10 月 7 日 IMF 发布全球

经济展望，将 2020 年全球 GDP 增长预期从-5.2%上调至-4.4%，对 2021 年的预测则为

增长 5.2%。我们认为，如果拜登当选新任美国总统，可能也会逐步恢复美国在国际贸易

体系中与他国的合作、商讨，有助于重新加深国际贸易联系。 

 

图表13： 不仅是对美国，我国对欧盟、东盟、韩国等地的出口均在复苏 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表14： OECD 9 月经济展望上修 2020 年全球经济增速 

 

资料来源：OECD，华泰证券研究所 

 

图表15： IMF 10 月经济展望上修 2020 年全球经济增速 

 

资料来源：IMF，华泰证券研究所 

 

 

出口当期同比 美国 欧盟 东盟 日本 韩国 中国香港 越南

环比变动：百分点 0.5 -3.5 1.5 -1.9 8.8 3.0 26.8

2020-09 20.5 12.0 14.4 -2.7 14.8 0.0 38.3

2020-08 20.0 15.5 12.9 -0.8 6.0 -3.0 11.5

2020-07 12.5 17.0 14.0 -2.0 1.2 6.6 19.5

2020-06 1.4 13.6 1.6 -10.5 -3.9 -11.1 10.6

2020-05 -1.2 14.1 -5.7 11.2 -4.0 -12.1 -0.6

2020-04 2.2 8.6 4.2 33.0 8.4 -0.9 11.0

2020-03 -20.8 -12.4 7.7 -1.4 1.4 -12.6 14.3

2019-12 -14.2 13.4 27.4 -3.1 -5.3 1.9 24.3

2019-11 -23.0 -2.5 16.7 -7.9 0.5 -7.2 19.5

2019-10 -16.2 2.6 15.8 -7.9 5.5 -15.5 15.5

2019-09 -21.9 1.4 9.7 -5.0 -5.1 -12.6 6.7

2019-08 -16.0 3.2 11.2 1.5 2.0 -7.2 25.8

2019-07 -6.5 6.6 15.7 -4.1 9.3 -15.7 19.2

2019-06 -7.8 -1.9 12.9 2.4 3.0 -8.2 15.9

2019-05 -4.1 6.1 3.5 0.5 1.8 -3.1 23.0

2019-04 -13.1 6.6 0.7 -16.3 -7.6 -5.0 6.9

OECD:GDP预测

（2020全年）

2020年6月

预测值（%）

2020年9月

预测值（%）

上调幅度

（百分点）

中国 -2.6 1.8 4.43

美国 -7.3 -3.8 3.50

加拿大 -8.0 -5.8 2.17

法国 -11.4 -9.5 1.88

德国 -6.6 -5.4 1.20

意大利 -11.3 -10.5 0.78

日本 -6.0 -5.8 0.25

韩国 -1.2 -1 0.23

欧元区 -9.1 -7.9 1.17

世界 -6.0 -4.5 1.48

IMF:GDP预测

（2020全年）

2020年6月

预测值（%）

2020年10月

预测值（%）

上调幅度

（百分点）

中国 1.0 1.9 0.9

美国 -8.0 -4.3 3.7

加拿大 -8.4 -7.1 1.3

法国 -12.5 -9.8 2.7

德国 -7.8 -6.0 1.8

意大利 -12.8 -10.6 2.2

日本 -5.8 -5.3 0.5

欧元区 -10.2 -8.3 1.9

世界 -5.2 -4.4 0.8
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