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[Table_Summary] 投资要点 

 专题思考：出口拖累来自何处？ 

 从受疫情影响的出口品类来看，前期的出口景气主要靠防疫物资和机电产

品支撑。2020 年 2 季度，对防疫物资的需求是拉动出口的主要力量，而

2020 年三季度开始，机电产品对于出口增速的拉动开始出现上升。近期

出口同比增速放缓则源于多数商品出口增速均有回落 

 首先，从防疫物资上来看，其主要出口国家和地区集中在美国、欧盟、日

本和韩国四地。去年疫情爆发后，四地区防疫物资需求对我国防疫物资出

口的拉动超过 20 个百分点，而今年四地防疫物资需求拖累我国防疫物资

出口增速下滑两个百分点。防疫物资出口与疫情死亡人数正相关，疫情的

好转使得发达经济体防疫物资需求有所疲软。 

 其次，从机电产品上来看，出口增速的变化和疫情防控措施松紧关系密切。

机电产品在我国出口总额中占比约为六成，去年二季度以来对我国出口增

速拉动较大。这与欧美国家受疫情影响，只能居家进行商品类的消费存在

密切关系。居家需求类的商品出口增速也在疫情后先升后降，近期随着美

国财政补贴政策的退出，以及海外出行增多，拖累机电出口增速下降。 

 最后，从劳动密集型产品来看，其出口增速变化更多源于供给替代。诚然，

部分劳动密集型产品的需求也会受到疫情的影响，但影响劳动密集型产品

出口增速变化最重要的因素，还是来自于供给替代。如近期纺织品、服装

出口出现较大降幅很大程度上是海外出口订单恢复 

 总的来看，随着疫情对于经济的影响逐渐减弱，多数出口产品由于疫情带

来的高增长势头或难以维持，考虑到下半年存在的高基数效应，我国出口

增速或将开启下行进程。 

 一周扫描： 

 疫情：美国计划推出疫苗加强针，日本延长紧急事态期限。最新一周，全

球新冠肺炎新增确诊与死亡病例录得约 454.95 万与 6.82 万，新增确诊较

前一周上升 1.3%，新增死亡上升 1.9%，增速明显放缓。新西兰大部分地

区封城，日本延长紧急事态宣言。 

 海外：美国消费者信心显著走低。多数美联储官员认可在美国经济复苏符

合预期的情况下开始缩减资产购买计划。美国消费者信心指数继 7 月下降

后，8 月初又急剧下降。 

 物价：猪肉价格下跌，国际油价走低。8 月以来商务部食用农产品价格、

农业部农产品批发价格环比回升。本周国际油价走低，国内钢价下行。 

 流动性：资金利率回落，美元指数上行。本周 DR001 周度均值环比下行

19.8bp，DR007 周度均值环比下行 9.8bp。R001 周度均值环比下行

21.5bp，R007 周度均值下行 6.1bp。本周美元指数均值上行至 93.2。 

 大类资产表现：全球权益市场普跌，国内债券利率下行。标普 500、纳斯

达克指数跌幅较小，本周分别下跌 0.6%和 0.7%。恒生科技本周领跌，跌

幅为 5.8%。大宗商品里 COMEX 黄金本周领涨，涨幅为 7.8%，意味着

全球避险情绪升温。本周 10 年期国债收益率周度均值下行 0.8bp，10 年

期国开债收益率周度均值下行 2.7bp。 

 风险提示：政策变动，经济恢复不及预期。 
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1. 专题思考：出口拖累来自何处？ 

疫情爆发以来，我国出口一直保持着比较高的景气度，而 7 月出口增速

较 6 月显著回落，预示着下半年出口增速或将开启下行进程。那么，究竟是

哪些商品支撑了疫情后我国的出口？后续又将会有怎样的变化？本文对此进

行分析。 

从受疫情影响的出口品类来看，前期的出口景气主要靠防疫物资和机电

产品支撑。2020 年 2 季度，对防疫物资的需求是拉动出口的主要力量，而

2020 年三季度，机电产品对于出口增速的拉动开始出现上升。 

而近期出口同比增速出现放缓则源于多数商品出口增速均有回落。防疫

物资对于出口的拉动于今年二季度落入负值区间，成为出口增长的拖累。机

电产品对于出口的拉动也由高峰时期的 38 个百分点降至 7 月的 10 个百分点

左右，劳动密集型产品对于出口的拉动在今年 7 月回落至约 1.5 个百分点。 

图表 1：各大类商品对我国出口增速的拉动（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所， 

首先，从防疫物资上来看，其主要出口国家和地区集中在美国、欧盟、

日本和韩国四地。四地区 2020 年防疫物资出口额占我国防疫物资出口比重

约五成，其中，出口美国的份额占到约 20%，出口欧盟的份额占到 17%左右。

相比去年，今年防疫物资出口欧美的份额略有下降，但仍要超过四成。 

四地防疫物资出口下滑，拖累整体增速转负。去年疫情爆发后，四地区

防疫物资需求对我国防疫物资出口的拉动超过 20 个百分点，其他经济体则

为 17 个百分点左右。而今年四地防疫物资需求拖累我国防疫物资出口增速

下滑两个百分点，下滑幅度超过 20 个百分点之多，而同期其他经济体对我

国防疫物资出口的拉动仅下降约 5 个百分点。 
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图表 2：各经济体防疫物资需求对防疫物资出口的拉动（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

防疫物资出口与疫情死亡人数正相关。随着 2020 年初疫情爆发，各国

对防疫物资的需求快速上升，推动防疫物资出口增速大幅走高。但今年以来，

随着发达经济体推进疫苗接种进度，疫情得到一定控制，带动新增死亡病例

快速下降，而防疫物资出口和疫情死亡人数呈现正相关关系。疫情的好转使

得发达经济体防疫物资需求有所疲软，加之去年同期的高基数效应，使得防

疫物资出口增速快速下滑。 

图表 3：防疫物资出口增速与四国或地区新增死亡情况 
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来源：Our World in Data ，WIND，中泰证券研究所 

其次，从机电产品上来看，出口增速的变化和疫情防控措施松紧关系密

切。机电产品在我国出口总额中占比约为六成，去年二季度以来对我国出口

增速拉动较大。这与欧美国家受疫情影响，只能居家进行商品类的消费存在

密切关系。以美国为例，衡量学校关闭和居家办公程度的指标去年一直处于

高位，今年一季度开始才有所下降。 
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图表 4：美国疫情防控指标 
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来源：CEIC，中泰证券研究所，数字越大代表学校关闭、居家办公程度越高 

居家需求类的商品出口增速也在疫情后先升后降。一方面，居家办公使

得办公用品需求走高，以美国为例，出口到美国的电脑类产品占我国电脑总

出口近四成，自疫情爆发开始至今年一季度，电脑出口同比增速一直呈回升

态势。另一方面，居家消费品如冰箱和电视等出口增速也都迎来改善。而近

期随着美国财政补贴政策的退出，以及疫情缓解导致出行增多，电脑和家电

商品消费增速下滑，拖累机电产品增速下降。 

图表 5：中国出口到美国的居家相关商品同比增速（%） 

-100

-50

0

50

100

150

200

19/9 19/12 20/3 20/6 20/9 20/12 21/3 21/6

电脑 冰箱 电视

 
来源：海关总署，中泰证券研究所 

最后，从劳动密集型产品来看，其出口增速变化更多源于供给替代。诚

然，部分劳动密集型产品的需求也会受到疫情的影响，比如隔离引发的居家

需求带动下家具、玩具等出口品类增速的变化。但影响劳动密集型产品出口

增速变化最重要的因素，还是来自于供给替代。如疫情后我国领先一步的复

工复产，使得服装等品类出口增速曾显著上升，而今年 7 月服装出口增速已

不足 10%。商务部研究院也表示，纺织品、服装出口增速出现较大降幅很大

程度上是由于一些东南亚、南亚国家的纺织业出口订单恢复，使得原来回流

中国的订单再度转向。 

总的来看，随着疫情对于经济的影响逐渐减弱，多数出口产品由于疫情

带来的高增长势头或难以维持，考虑到下半年存在的高基数效应，我国出口

增速或将开启下行进程。 
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2. 疫情：美国计划推出疫苗加强针，日本延长紧急事态期限 

全球新冠肺炎累计确诊病例超过 2.1 亿，美国新冠死亡病例重回高峰。

最新一周，全球新冠肺炎新增确诊与死亡病例录得约 454.95 万与 6.82 万，

新增确诊较前一周上升 1.3%，新增死亡上升 1.9%，增速明显放缓。数据显

示，美国（16 万）、印度（4 万）、英国（4 万）、巴西（4 万）、伊朗（3

万）是单日新增确诊病例数最多的五个国家。美国过去一个月确诊病例人数

持续增加，过去 12 天平均日增确诊数都超过 10 万例，一直保持在六个月的

新高点。新增死亡人数也随着确诊病例激增大幅增加，达今年 3 月中旬以来

新高。东南亚疫情仍然严峻。印度尼西亚过去一个月的新增确诊病例数为全

球第三高，新增死亡病例更是全球最多，泰国死亡病例同样持续递增。 

新西兰大部分地区封城，日本延长紧急事态宣言。由于自 2 月以来首次

发现社区新冠病例，新西兰总理 Jacinda Ardern 决定全国大部分地区封城三

日，奥克兰和罗曼德地区为七日，从当地时间 17 日凌晨开始实施。日本近

日新增新冠确诊病例 25150 例，首次超过 2.5 万例，再创新高。日本内阁官

房长官加藤胜信表示，目前的医疗状况确实非常严峻。此前日本政府宣布，

将对东京都等地发布的紧急事态宣言解除期限继续延长，并将京都府等 7 地

纳入适用范围。 

图表 6：各经济体每日新增病例数量（七日移动平均，万例） 
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来源：Our World in Data，中泰证券研究所 

全球疫苗接种进度有所放缓。最新数据显示，日本、德国、法国疫苗接

种量有所下降，美国疫苗接种量有所回升，英国疫苗接种量维持相对稳定。

美国总统拜登近日宣布，美国计划从 9 月 20 日起向公众提供新冠疫苗加强

针，以应对全美范围内的疫情反弹。以色列卫生部长呼吁加快第三剂新冠疫

苗接种，以避免实施“封城”措施。 
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图表 7：各国每日疫苗接种量（七日移动平均，万剂） 
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来源：Our World in Data，中泰证券研究所 

全球疫苗接种率存在差异，低收入国家仅为其 2%的人口接种了新冠疫

苗。世卫组织总干事谭德塞表示，德尔塔变异株传播速度继续快于全球共同

应对疫情的速度。目前低收入国家仅为其 2%的人口接种了新冠疫苗。谭德

塞呼吁暂停接种疫苗加强针，向尚未为其卫生工作者和风险群体接种疫苗的

国家提供疫苗，这些国家目前正经历疫情高峰。英国、法国以及德国等国家

疫苗覆盖率已超过 60%，美国、日本的接种率则超过 50%。相比之下，东南

亚国家远远落在后头。东南亚人口最多的印度尼西亚疫苗接种率刚刚达到

20%。 

图表 8：各经济体疫苗覆盖率（%） 
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来源：Our World in Data，中泰证券研究所，红色为发达国家或地区，蓝色为发展中国家 

 

3. 海外：美国消费者信心显著走低 

多数美联储官员认可在美国经济复苏符合预期的情况下，开始缩减资产

购买计划。美联储发布的 7 月会议纪要显示，就业市场已更接近达到所谓“取

得进一步实质性进展”的标准；还有一些委员表示，美联储的政策已经几乎没

有什么提振作用了，鉴于疫情给经济带来的持久变化，疫情爆发前的劳动力

市场状况“可能不是正确的门槛”。会议纪要同时暗示缩表并不是即将加息的

前兆。美联储主席鲍威尔表示，美联储的工具有局限性，相比之下，财政和

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_25680


