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2021 年，出口形势的判断，是宏观研判最核心的因素之一，然而市场分歧一直较

大。本文对此作了全面深入分析，可供参考。 

⚫ 2020 年出口高增的原因：受益海外产需缺口下的“替代效应”  

2020 年，中国出口持续高增，并成为全球少数几个出口正增长的经济体之一。受

疫情爆发等拖累，2020 年全球出口增速大幅下滑至-9.2%，刷新 2016 年以来新

低。主要经济体中，法国、英国、美国、加拿大的出口增速均回落至-10%以下。

然而，与全球及美、英等的出口表现完全不同，中国出口全年同比增长了 3.6%。 

中国出口表现亮眼，与“替代效应”的支持息息相关。凭借最早走出疫情、最先

复工复产，中国在 2020 年快速成为承接全球需求的生产中心。在不断替代其他

生产受疫情压制的经济体的产能过程中，中国出口在全球的份额大幅提升了 1.1

个百分点。出口份额的提升，最终拉动中国出口 6.5 个百分点、贡献率超过 150%。 

⚫ “替代效应”未来演绎路径：衰减已经开始，影响加速显现 

伴随应对疫情的能力不断提升，美、欧及主要生产型经济体的产能均已进入修复

通道；疫苗的加速推广，有望推动产能修复速度进一步加快。通过不断提升应对

疫情的能力，美、欧以及主要生产型经济体从 2020 年 3 季度起，纷纷开始加快复

工复产。疫苗的加速推广，将有利于复产进一步加速。从疫苗接种情况来看，美国

最快有望在 6 月上旬接近群体免疫，英、欧以及其他生产型经济体也将逐步跟上。 

目前，主要经济体的产能利用率水平均已恢复至疫情爆发前的 90%以上；同时，

中国新出口订单的表现也较为疲软。Wind 数据显示，美国产能利用率水平已达

疫情爆发前的 96.2%；同时，韩国、德国、意大利、法国分别达到 98.8%、98.8%、

97.1%、93.8%，产能恢复相对较慢的日本也已超过 90%。海外产需缺口收窄下，

中国出口的领先指标制造业 PMI 新出口订单指数，已经连续多个月表现疲软。  

⚫ 出口形势展望：“替代效应”拖累出口增速，但结构分化会加大 

随着海外主要经济体复产加快、导致替代效应不断衰减，中国 1-2 月出口及此前

表现强势的部分行业的出口，已较高点回落。剔除基数影响后，中国 1-2 月出口

的复合增速为 15.2%，不及 2020 年 11 月、12 月的 20.6%、18.1%。国别层面，

2020 年增长最快的对美国、欧盟出口，1-2 月的复合增速也见顶回落。前期受替

代效应支持较大的塑料橡胶、杂项制品等行业的出口增速，同样较前期高点下滑。 

中性情景下，2021 年出口全年增速或达到 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。中性情景假设下，中国 2021 年

1-4 季度出口增速将分别为 54%、21%、5%、-5%，全年增速在 15%上下。悲观、

乐观情景下，中国出口增速仍然将逐季下滑，全年增速分别达到 4%、27%左右。 

⚫ 风险提示：病毒频频突变，导致新冠疫苗失效。  
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1、 出口形势，全景展望 

   

1.1、2020 年出口高增的原因：受益海外产需缺口下的“替代效应”  

2020 年，中国出口持续高增，并成为全球少数几个出口正增长的经济体之一。

回顾 2020 年，受新冠疫情等影响，全球出口增速大幅下滑至-9.2%，刷新 2016 年以

来新低。主要经济体中，法国、英国、美国、加拿大的出口增速均回落至-10%以下，

德国、荷兰、韩国的出口也出现明显萎缩。与上述经济体相比，中国出口的表现可谓

“出类拔萃”，全年出口同比增长 3.6%，成为全球少数几个出口正增长的经济体之一。 

图1：2020 年，中国是少数几个出口正增长的经济体  图2：2020 年，中国出口表现好于大部分生产型经济体 

 

 

 

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

国别视角来看，对美国、欧盟出口大增，是中国出口表现亮眼的核心支撑。2020

年 1 月至 2 月，受国内爆发疫情、停工停产等影响，中国出口出现明显回落。但随后

自 3 月起，伴随对美国、欧盟的出口快速恢复，中国出口增速止跌反弹、快速抬升。

截至 2020年12月，中国对美国、欧盟出口增速分别由前期低点-54%、-12%升至 35%、

31%，对中国总出口的同比拉动率分别达到了 5%、4.6%（贡献率合计过半）。 

图3：疫情爆发后，中国对美国、欧盟出口快速恢复  图4：2020 年，对美欧出口大增，持续支撑中国出口表现 

 

 

 

数据来源：Wind、Trade map、开源证券研究所  数据来源：Wind、Trade map、开源证券研究所 
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中国对美、欧的出口大增，除了与美、欧自身需求逐步修复相关外，还受到产能

替代效应的支持。2020 年，不同于美国、欧盟及其他主要经济体，中国最早“走出”

疫情，率先复工复产，快速成为承接全球需求的生产中心。Trade map 数据显示，美

国、欧盟的进口中，来自中国的占比不断提升，并且绝对水平远超 2019 年同期。与

中国情况相反，受停工停产等影响，墨西哥、加拿大、欧盟在美国进口中的占比，以

及美国、日本、英国在欧盟进口中的占比，均出现明显回落。 

图5：疫情爆发后，中国率先走出疫情、开启复工复产  图6：美国对中国进口，领先总进口及对欧盟进口等反弹  

 

 

 

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

 

图7：美国疫情爆发后，进口中来自中国的份额大增  图8：欧盟疫情爆发后，进口中来自中国的份额大增 

 

 

 

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

测算结果显示，产能替代效应，对中国 2020 年总出口增长的贡献率超过 150%。

凭借更早复工、更快复产，中国 2020 年在全球出口中的份额大幅提升了 1.1 个百分

点。跟踪中国对美国、欧盟的出口走势来看，产能替代效应、即出口份额提升，也是

中国对美、欧出口增长的重要驱动力。结合 2019 年的出口份额测算显示，产能替代

效应对中国 2020 年出口的同比拉动高达 6.5 个百分点，而需求效应的拉动是-2.9%。

其中，2-4 季度，替代效应对中国出口的同比拉动分别高达 20、11、10 个百分点。 
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美国总进口及从中国、欧盟、加拿大、墨西哥进口增速变化

美国总进口 从中国进口

从欧盟进口(右) 从墨西哥进口(右)
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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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欧盟从主要贸易伙伴进口占总进口比重变化

从中国进口 从美国进口 从日本进口(右) 从英国进口(右)
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图9：2020 年，中国在全球出口中的份额大幅提升  图10：产能替代效应，对中国对美、欧出口的贡献较大 

 

 

 

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

 

图11：结合 2019 年的出口份额测算显示，产能替代效应对中国 2020 年出口的同比拉动高达 6.5 个百分点 

 

数据来源：Wind、Trade map、开源证券研究所 

 

 

1.2、“替代效应”未来演绎路径：衰减已经开始，影响加速显现 

伴随应对疫情的能力不断提升，美国、欧盟以及主要生产型经济体的产能均已进

入修复通道。疫情爆发后，美国、欧盟，以及墨西哥、加拿大、韩国、日本等生产型

经济体在一段时间内均处于停工停产状态。随后的疫情反复，也拖累了上述经济体的

复工复产进程。不过，从 2020 年 3 季度起，在不断提升应对疫情的能力后，美国、

欧盟以及墨西哥、加拿大等纷纷开始加快推进复工复产工作。Wind 数据显示，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。 
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2020年，主要经济体在全球的出口份额变化
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图12：美国、欧盟、墨西哥、日本的工业生产正在恢复  图13：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14：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） 

疫苗的大范围推广，有望推动美国、欧盟以及主要生产型经济体的产能进一步加

速修复。2020 年 12 月以来，美国、欧盟、英国、墨西哥、加拿大、韩国等先后开启

疫苗接种工作。从实际效果来看，疫苗推广速度持续领跑的美国、英国，疫情形势都

已出现明显改善，工业生产等线下经济活动随之纷纷加速修复。基于疫苗供应及接种

情况来看，美国、英国和欧盟分别有望在 6 月、7 月和 10 月前后接近群体免疫目标。

疫苗大范围推广、疫情加速改善，将有助于美、欧等产能加速修复。 

图15：美国、欧盟、韩国、日本正在推进疫苗接种  图16：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 
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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
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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）

美国

中国

韩国

欧盟

日本

越南
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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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图17：疫苗推广领跑的美国，疫情形势加速改善   图18：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 

 

产能恢复的同时，美国、欧盟等在疫情爆发后持续、大幅增长的商品消费需求，

开始出现走弱迹象。疫情爆发后，美国、欧盟等的商品消费持续大幅增长。这一方面，

与实施了大规模的财政刺激有关；同时，如电子音像设备、杂项制品等商品的消费，

还受到“宅经济”相关需求以及低利率环境催生的地产后周期相关需求爆发的推动。

不过，Wind 数据显示，伴随疫情形势改善、财政刺激的边际拉动作用减弱，以及利

率持续上行，美国的商品消费开始出现走弱迹象。美国最新公布的进口数据中，与“宅

经济”及地产后周期相关的商品进口增速，已明显回落。 

图19：美国零售销售同比增速在 2 月出现回落  图20：美国居民储蓄率出现快速跳升、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 
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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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美国零售销售同比变化

总体 日用品 家具家装(右) 电子家电(右)

财政刺激

财政刺激
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美国居民储蓄率变化

财政刺激

财政刺激
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