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⚫ 3 月出口增速回落；消费品出口普遍下滑，部分中间品及资本品出口表现亮眼 

3 月出口增速回落；结构继续分化，消费品出口普遍下滑，部分中间品及资本品

出口加速增长。3 月出口同比增长 30.6%，不及预期 38%、较前值回落；剔除基

数影响，3 月出口两年复合增速 10.3%，不及前 2 个月的 15.2%。主要出口商品

中，防疫物资及消费品出口普遍下滑。相反，包括稀土、集成电路、钢材等在内

的资本品或中间品，出口表现较好。其中，集成电路出口复合增速高达 21.3%。 

国别视角来看，3 月对美国、欧盟出口维持高位，对日韩、东盟、金砖四国等出

口大幅下滑。3 月对美国、欧盟出口的两年复合增速为 23.8%、20.8%，仍然维持

高位。相反，对东盟、金砖四国、中国台湾、日韩出口的两年复合增速，分别由

21.6%、21.8%、23.2%、25.3%回落至 3.7%、6.5%、12.5%、15.5%，下滑幅度较大。 

⚫ 出口增速下滑及结构切换背后，是替代效应不断衰减、海外产能持续修复 

我国出口中，消费品出口占比最高；海外产能恢复、替代效应衰减等，拖累消费

品及总出口增速回落。2020 年，受益于海外主要经济体复工复产缓慢，以及疫情

反复、持续提振商品消费等，中国消费品出口持续高增。但 2021 年初以来，海

外主要经济体复产的加快，使中国出口中的替代效应持续衰减。同时，伴随疫情

改善及长端利率大幅上行，美国等发达经济体的商品消费开始显露“见顶”迹象。 

中间品及资本品出口加速增长，缘于海外主要经济体复产进程不断推进。2020 年

3 季度以来，美、欧及主要生产型经济体纷纷加快复工复产。最新数据显示，美

国产能利用率水平已达疫情前的 96%；韩国、德国、日本也分别达到 99%、99%、

91%。海外产能的修复加快，持续带动了中国部分中间品及资本品的出口增长。 

⚫ 替代效应将持续拖累出口表现；关注服务于生产、投资及居民外出的出口行为 

受替代效应衰减影响，中性情景下，2021 年出口全年增速或达 15%上下，分季

度来看，呈现逐季下滑态势。综合考虑主要经济体的疫苗推广进度，以及全球经

济的复苏节奏等，替代效应对中国出口的支持将在下半年明显减弱。中性情景下，

中国 2021 年 2-4 季度出口增速将分别为 21%、5%、-5%，全年增速在 15%上下。

悲观、乐观情景下，中国出口增速仍将逐季下滑，全年增速分别在 4%、27%左右。 

重点关注服务于海外工业生产、资本开支及居民外出等经济活动的出口贸易行

为。伴随疫苗大规模推广，推动海外主要经济体工业生产、资本开支及居民外出

等活动修复加快，中国的鞋帽伞、服装服饰、化学原料、通用设备、矿产品等的

出口有望逐渐“摆脱”前期疲软表现，进入加速改善通道。数据显示，2020 年 4

季度以来，中国对美欧的鞋帽伞及部分通用设备的出口已连续多个月快速改善。 

 

⚫ 风险提示：疫苗有效性不及预期。 
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1、 3 月出口表现：出口增速有所回落，出口结构继续切换 

3 月出口增速回落；分国别来看，对美欧出口增速维持高位，对新兴国家出口增

速大幅下滑。具体来看，3 月出口同比增长 30.6%，不及预期的 38%。剔除基数影响，

3 月出口两年复合增速 10.3%，不及前 2 个月的 15.2%；1 季度总体出口复合增速为

13.5%，也较前 2 个月的复合增速回落。分国别来看，3 月中国对美国、欧盟出口的

两年复合增速分别由 36.9%、28%回落至 23.8%、20.8%，仍然维持高位。相反，我国

对东盟、金砖四国、中国台湾、日韩出口的两年复合增速，分别由 21.6%、21.8%、

23.2%、25.3%回落至 3.7%、6.5%、12.5%、15.5%，下滑幅度较大。 

图1：3 月，中国出口增速有所回落  图2：1 季度，中国出口增速有所回落 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图3：中国对美、欧出口增速高企，对东盟出口大幅回落  图4：中国对日韩、金砖四国和中国台湾出口明显回落 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所（1-3 月用两年复合增速）  数据来源：Wind、开源证券研究所（1-3 月用两年复合增速） 

分商品来看，与海外居民消费端相关的出口普遍回落，而与工业生产、资本开

支相关的出口表现亮眼。主要商品出口中，除了医疗仪器等防疫物资相关的商品出

口继续回落外，玩具、家具、灯具、服饰、箱包等消费品，3 月出口的两年复合增速

分别为 16.1%、11.9%、9.7%、5.3%、-5.4%，较前两月明显下滑。相比消费品，包括

稀土、集成电路、钢材等在内的资本品或中间品，出口表现较好。其中，稀土、集成

电路的 3 月出口复合增速分别高达 26.9%、21.3%。 
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中国出口增速走势

出口增速 出口增速（1~3月用两年复合增速）
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中国出口增速（当季同比）走势

出口增速 出口增速（用两年复合增速）
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中国对主要贸易伙伴出口增速走势

美国 欧盟 东盟
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中国对主要贸易伙伴出口增速走势

日韩 金砖四国 中国台湾
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图5：中国主要商品出口增速走势 

 

数据来源：海关总署、开源证券研究所 

 

2、 出口增速回落及结构切换背后，是替代效应衰减、海外产能

恢复 

消费品的出口回落，或与替代效应衰减，以及美国等发达经济体的商品消费增

速接近见顶等有关。2020 年，受益于海外大部分经济体复工复产缓慢，以及疫情反

复、持续提振商品消费等（如疫情催生宅经济相关消费需求，以及疫情爆发后的宽松

流动性环境提振地产后周期相关消费需求），中国的消费品出口持续、大幅增长。不

过，上述支撑消费品出口高增的逻辑，从 2021 年初开始逐渐发生改变。一方面，伴

随疫情形势改善及长端利率大幅上行，美国等发达经济体的商品消费开始显露“见

顶”迹象。同时，海外主要经济体复产的加快，使中国出口中的替代效应持续衰减。 

图6：美国消费品的进口开始显露“见顶”迹象  图7：1-2 月，中国在美国进口中的占比加速下滑 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

日期
2021/3

(复合增速)

2021/1~2

(复合增速)

2021/1~3

(复合增速)
2020/12 2020/11 2020/10 2020/9 2020/8 2020/7 2020/6 2020/5 2020/4

总出口 10.3 15.2 13.5 18.1 21.1 11.4 9.9 9.5 7.2 0.5 -3.2 3.4

纺织纱线、织物及制品 1.5 13.5 9.4 11.7 21.0 14.8 34.7 47.0 48.4 56.7 77.3 49.3

医疗仪器及器械 19.1 27.7 24.5 24.3 38.2 30.0 30.9 38.9 78.0 100.0 88.5 50.3

塑料制品 12.9 19.9 17.4 90.2 112.9 97.9 95.9 90.6 90.6 84.1 54.4 63.8

家具及其零件 11.9 15.7 14.5 27.5 41.9 32.3 30.6 24.0 23.1 8.4 -15.5 -13.3

玩具 16.1 19.7 18.4 31.5 49.9 22.4 7.4 2.0 21.1 -5.0 -10.4 -11.0

陶瓷产品 9.8 6.4 7.4 18.6 19.6 3.5 2.2 2.7 20.1 4.6 -15.0 -18.6

中药材及中式成药 -2.5 5.6 2.5 5.3 -6.8 0.4 -2.0 6.0 -5.2 11.2 4.7 13.7

水海产品 -5.0 -1.2 -2.5 -2.5 8.2 -6.0 1.9 2.1 -0.6 -9.8 -19.3 -15.6

汽车（包括底盘） 22.6 42.6 34.8 13.7 38.5 15.1 2.9 -2.7 -8.9 -18.6 -7.7 25.1

灯具、照明装置及其零件 9.7 31.8 25.3 23.3 46.7 37.9 41.4 17.8 26.0 9.9 3.3 -3.1

粮食 -5.8 0.8 -2.0 -30.0 -28.6 -28.6 -9.4 -41.0 -30.2 -7.2 1.7 -10.4

箱包及类似容器 -5.4 0.5 -1.3 -16.6 -9.1 -20.3 -19.1 -23.5 -23.2 -31.9 -43.2 -39.9

服装及衣着附件 5.3 9.5 8.2 -0.3 3.6 3.7 3.2 3.2 -8.5 -10.2 -26.9 -30.3

成品油 -9.3 -5.8 -6.8 -46.2 -58.2 -31.5 -55.9 -38.8 -68.2 -62.0 -52.0 -2.4

鞋靴 -3.3 2.9 1.2 -21.2 -22.2 -23.5 -25.3 -27.4 -28.9 -30.2 -30.6 -26.3

家用电器 34.5 36.5 35.8 23.5 20.6 16.7 14.2 10.5 6.2 0.7 -4.5 -7

手机 9.9 16.0 13.9 0.9 -0.9 -5.9 -3.1 5.5 3.0 -3.2 -8.6 -10.5

汽车零配件 9.1 16.1 13.6 24.2 41.9 31.3 22.7 12.2 -6.2 -18.1 -29.3 -5.1

肥料 14.1 -8.4 0.4 31.3 14.6 49.1 -1.4 -4.4 -28.7 -1.2 -28.8 -32.1

集成电路 21.3 19.2 19.9 39.4 26.4 13.9 17.6 10.9 15.9 8.4 18.7 7.0

音视频设备及其零件 -16.1 -8.6 -11.2 5.5 4 1.5 -0.5 -3.8 -7.7 -11.9 -14 -14.5

液晶显示板 7.5 7.8 7.7 27.8 19.5 3.5 -2.5 -3.3 -3.5 -11.5 -27.5 -19.4

自动数据处理设备及其零部件 11.5 14.5 13.4 11.6 9.5 8.4 7.8 5.1 2.5 -0.6 -1.5 -9.3

稀土 26.9 3.7 11.8 39.6 -12.8 -23.2 -37.1 -32.4 -48.8 -40.6 -25.0 -19.8

通用机械设备 9.2 17.4 14.5 7.5 6.7 5.4 4.4 2.9 1.8 1.1 -0.1 1.2

船舶 -3.7 -2.2 -2.6 -42.5 -2.6 -13.9 16.4 -8.7 1.7 14.3 -40.2 -12.0

未锻轧铝及铝材 -2.1 3.5 1.5 2.6 1.0 -0.9 -2.1 -15.8 -24.9 -31.2 -30.7 -9.7

钢材 13.1 1.7 6.1 19.7 2.1 -7.7 -16.8 -18.6 -21.9 -23.5 -23.2 -5.7

消费品

中间品&资本品

主要商品出口同比增速变化（%）
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美国不同类型商品进口增速变化

中间品 资本品 消费品 商品
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美国从主要贸易伙伴进口占总进口比重变化

从欧盟进口 从中国进口
从墨西哥进口 从加拿大进口
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图8：中国对美国机电音像设备、塑料等出口增速回落  图9：中国对欧盟机电音像设备等出口增速回落 

 

 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所（1-2 月出口使用复合增速）  数据来源：Wind、开源证券研究所（1-2 月出口使用复合增速） 

与海外工业生产、资本开支相关的商品出口大增背后，是海外主要经济体的产

能修复持续加快。在经历大范围停产、以及疫情反弹拖累复产进程等阶段后，美国、

欧盟，以及墨西哥、加拿大、韩国、日本等生产型经济体，在不断提升应对疫情的能

力后，自 2020 年 3 季度起，纷纷开始加快推进复工复产工作。最新数据显示，美国

产能利用率水平已达疫情爆发前的 96.2%；韩国、德国分别达到 98.8%、98.8%，产

能恢复相对较慢的日本也已超过 90%。海外主要经济体产能的加速修复，直接带动

了中国与工业生产、资本支出相关的中间品或资本品的出口增长。 

图10：美国、欧盟、墨西哥、日本的工业生产正在恢复  图11：德国、意大利、英国、韩国的工业生产正在恢复 

 

 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

图12：韩国、加拿大、欧盟、美国的产能利用率水平，均已恢复至疫情爆发前水平的 96%以上 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所（将疫情爆发前的产能利用率设定为 100%，进行标准化处理） 
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中国对美国不同行业出口增速变化

纺织原料及制品 塑料橡胶

机电音像设备 整体出口(右)
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中国对欧盟不同行业出口增速变化

纺织原料及制品 整体出口(右)

塑料橡胶(右) 机电、音像设备(右)
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美国、欧盟、加拿大、墨西哥、日本工业生产同比变化

美国 欧盟 墨西哥 加拿大 日本
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德国、法国、意大利、英国、韩国工业生产同比变化

意大利 德国 法国 英国 韩国

91.8%

85.0%

81.6%
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海外主要经济体工业部门产能利用率变化情况

疫情爆发后最低水平/疫情爆发前 当前水平/疫情爆发前
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3、 替代效应将持续拖累出口表现；出口结构的切换仍将延续  

新冠疫苗的大规模推广，将推动美、欧以及主要生产型经济体的复工复产进程

进一步加快。2020 年底新冠疫苗入市以来，美国、欧盟、英国、墨西哥、加拿大、

韩国等先后开启接种工作。从实际效果来看，疫苗推广进度持续领先的美国、英国，

疫情形势均较接种工作开启前明显改善，以工业生产为首的线下经济活动的修复进

程也显著加快。基于疫苗供应及接种情况来看，美国、英国分别有望在 6 月、7 月达

到群体免疫所需的接种要求，欧盟、韩国、墨西哥、加拿大也将随后跟上。疫苗的大

范围推广，将有助于海外主要经济体的产能加速回归正常。 

图13：美国、欧盟、韩国、日本正在推进疫苗接种  图14：美国、欧盟的疫苗接种量领跑 

 

 

 
数据来源：Wind、Our Data In World、开源证券研究所  数据来源：Wind、Our Data In World、开源证券研究所 

 

图15：疫苗推广领跑的美国，疫情形势加速改善   图16：美国、英国、欧盟或将先后实现群体免疫 

 

 

 
数据来源：Wind、Our Data In World、开源证券研究所  数据来源：Wind、Our Data In World、开源证券研究所 

由于消费品出口占比较高，海外产能恢复、推动替代效应不断衰减，将持续拖

累中国出口表现；中性情景下，2021 年中国全年出口增速或达到 15%左右，分季度

来看，呈现逐季下滑走势。中性情景下，假设 2021 年全球经济稳步改善，名义 GDP

增速达到 10%左右；同时，伴随主要经济体疫苗加速推广、产能逐渐恢复正常，中

国出口中的替代效应将不断衰减。上述背景下，中国 2021 年 2-4 季度出口增速将分

别为 21%、5%、-5%，全年增速在 15%上下。悲观、乐观情景假设下，中国出口增

速仍然将逐季下滑，全年增速分别达到 4%、27%左右①。 

 

 
① 悲观情景下，假设中国出口中的替代效应快速衰减；同时，全球名义 GDP 增速在 5%左右。乐观情景下，假设中国出口中的替代

效应衰减十分缓慢；同时，全球名义 GDP 增速在 15%上下。 
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（万剂，对数轴）中、美等经济体的每日接种量变化（7日移动均值）
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（剂，对数轴） 中、美等经济体的新冠疫苗每百人接种量变化
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（例）（例） 美国、德国、东盟新增确诊病例变化

美国 德国（右） 东盟（右）
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（剂/百人） 全球主要经济体疫苗接种进度预测

美国 欧盟 英国

群体免疫约需140剂/百人
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图17：中性情景下，2021 年中国全年出口增速或达到 15%左右，分季度来看，呈现逐季下滑走势（更新） 

 

数据来源：Wind、Trade map、开源证券研究所 

未来一段时间，重点关注服务于海外工业生产、资本开支及居民外出等经济活

动的出口贸易行为。伴随疫苗大规模推广，推动海外主要经济体的工业生产、资本开

支及居民外出等经济活动修复显著加快，中国的鞋帽伞、服装服饰、化学原料、通用

设备、矿产品等行业的出口有望逐渐“摆脱”前期疲软表现，进入加速改善通道。从

数据来看，2020 年 4 季度以来，中国对美、欧的鞋帽伞、矿产品等行业的出口已连

续多个月快速改善。 

图18：中国对美国鞋帽伞等行业的出口拥有改善空间  图19：中国对欧盟鞋帽伞等行业的出口拥有改善空间 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所（1-2 月出口使用复合增速）  数据来源：Wind、开源证券研究所（1-2 月出口使用复合增速） 

图20：疫情改善下，美国与各类线下经济活动相关的行业进口的修复趋显著加快 

 

数据来源：Wind、Trade map、开源证券研究所 
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中国出口增速走势预测

出口(中性情景：全球名义GDP增速10%、替代效应逐步衰减) 出口(乐观情景：全球名义GDP增速15%、替代效应衰减十分缓慢)

出口(悲观情景：全球名义GDP增速5%、替代效应快速衰减)

出口增速（替代效应贡献）

出口增速（不包括替代效应）

-80%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

-80%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

2
0

1
9
-0

1

2
0

1
9
-0

3

2
0

1
9
-0

5

2
0

1
9
-0

7

2
0

1
9
-0

9

2
0

1
9
-1

1

2
0

2
0
-0

1

2
0

2
0
-0

3

2
0

2
0
-0

5

2
0

2
0
-0

7

2
0

2
0
-0

9

2
0

2
0
-1

1

2
0

2
1
-0

1

中国对美国不同行业出口增速变化

整体出口 木浆、纸及其制品 鞋帽伞等 矿产品(右)
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中国对欧盟不同行业出口增速变化

皮革箱包 整体出口(右) 鞋帽伞等(右) 矿产品(右)
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美国不同行业进口增速所处历史分位数情况

宅经济、防疫活动相关 线下居民外出及企业生产、运输、投资活动相关

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_19119


