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出口是否迎来拐点？ 

5 月进出口数据点评 
 

 

 

研究结论 

事件：6 月 7 日海关总署公布进出口数据，2021 年 5 月进出口总值为 4823.1 亿

美元，同比增长 37.4%（前值 37%），其中，出口同比增长 27.9%（前值

32.3%），进口同比增长 51.1%（前值 43.1%）。 

⚫ 欧美经济景气度持续扩张的背景下，剔除基数影响后的出口增速放缓。5 月出

口金额两年平均增速为 11.1%，低于上月的 16.8%，同期，美国和欧元区制

造业 PMI 继续位于高景气区间，分别进一步上行至 61.2％和 63.1％，出口增

速在全球需求扩张的同时放缓，原因或在于防疫类物资需求下降、以及部分供

给回流。分国别来看，对美国出口 2 年平均增速降幅最大，对东盟、欧盟和美

国 2 年平均出口增速分别为 15.1%（前值 21.7%）、5.8%（前值 8.7%）和

9.1%（15.8%）。 

⚫ 地产后周期相关产品出口有韧性，随着欧美国家逐步度过第三波疫情，防疫

类物资出口增速显著下滑：1）作为出口的第一大品种，机电产品出口金额同

比保持高增长，5 月增速为 27%（前值 30.3%）；2）电子产品的出口强劲，

集成电路和液晶显示板出口分别增长 25.1%（前值 38.3%）和 59.6%（前值

74.8%）；3）地产后周期相关的产品仍保持高增，家具及其零件和灯具、照

明装置及其零件出口金额同比分别增长 50.5%（前值 59.6%）和 30.5%（前

值 35%）；4）受高基数、美国和欧洲国家疫情逐渐好转影响，防疫类物资出

口增速显著下滑，纺织纱线、织物及制品出口同比降幅扩大，5 月为-41.3%

（前值-16.8%），医疗器械出口下降 17.6%（前值 6.6%）。 

⚫ “量价齐升”促使进口创十一年来最高增速，铁矿石价格涨幅居首。5 月进口

2 年平均增速为 12.4%，较上月的 10.7%进一步增长。人民币升值缓解了一

部分进口商品涨价的压力，以人民币计，5 月进口同比增长 39.5%，远低于以

美元计的 51.1%的同比增速。价格因素是推动进口高增的主因，其中以铁矿

砂为代表的部分大宗商品价格涨幅显著，前 5 个月，铁矿砂、原油、钢材和大

豆的进口均价分别上涨了 62.7%、9.1%、9.8%和 18.7%。我们预计在全球需

求复苏的背景下，供需缺口将继续推动大宗商品价格处于相对高位，6 月WTI

原油价格突破 70 美元，后续进口大宗商品的价格或仍将维持高位，推动进口

继续高增。 

⚫ 展望后续，出口同比增速在去年下半年高基数下势必走弱，但短期内出口仍

将维持较高景气度，减弱是缓慢的：（1）大财政和宽松的货币推动全球需求

扩张；（2）欧美供应链复苏进程较为缓慢，劳动力缺口和部分产品短缺等因

素制约供应链恢复；（3）四季度的基数较三季度明显更高，去年年底的出口

同比增速高达 20%左右。 

风险提示 

⚫ 疫情持续影响全球需求和产业链恢复； 

⚫ 中美关系变动影响贸易环境。 
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图 1：以美元计的进出口金额同比（%）  图 2：部分出口商品金额累计同比增速（以美元计，%） 
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图 3：出口按国别同比增速（以美元计，%）  图 4：美欧制造业 PMI 走势 
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