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⚫ 需求修复、替代效应等支持出口“韧性”，关注疫苗等对美欧复苏进度等影响  

2 季度以来，我国出口屡超预期、呈现较强“韧性”，市场对“韧性”来源关注较

多。疫情影响下，美、欧 2季度 GDP同比增速普遍跌至-10%上下、创历史新低，

但我国出口表现却屡超预期，单月同比增速震荡回升、7月达 7.2%，前 7个月出

口累计同比增速-4.1%；相较韩国等其他出口型经济体，我国出口也表现较好。 

疫情催生防疫物资、“宅经济”等消费品需求，叠加国内复产较早对海外产能的

“替代效应”等，部分解释出口“韧性”。我国在消费品领域具备较强优势，口

罩类、手机类出口占全球比重均在 4成左右；这类消费品占我国全部商品出口比

重约两成，拉动 2季度出口增速近 7个百分点。此外，我国工业生产修复较早较

快、4月即基本恢复，国内产能对海外的“替代效应”也对出口起到一定提振。 

6 月以来，伴随部分国家推行复产复工，我国部分零部件、设备等生产所需商品，

出口也在好转，对欧美改善尤为明显。6月以来，非防疫物资等商品出口增速有

所回升，7月年内首次重回正增长；生产所需零部件和设备等，出口跌幅都在收

窄。分国别来看，伴随美欧复产复工，我国对其出口化工品、电气机械等出口增

速明显改善；东盟等新兴经济体，防疫物资、劳动密集型消费品需求加快增长。 

结合美欧等主要经济体的经济表现、德国等出口型经济体的出口来看，外需最差

的阶段已经过去。中短期来看，我国出口将延续修复态势，改善幅度或受疫情发

展、美欧经济修复节奏等扰动。疫苗研发进度，将是影响全球经济修复进度的重

要变量。部分经济体实际利率已降至历史低位、经济具备周期复苏能力；伴随后

续疫苗顺利研发、投入市场，美国等经济复苏力度、及对外需的拉动等值得关注。 

⚫ 高频数据：菜价持平前周、肉价上涨，人民币对美元升值，商品价格多数上涨 

【通胀观察】蔬菜价格持平前周，猪肉批发价上涨。28 种蔬菜平均批发价持平

前周，仍为 4.44 元/公斤；猪肉平均批发价环比上升 0.3%，至 48.47 元/公斤。 

【汇率表现】美元指数继续回落，人民币对美元升值。上周美元指数下跌 0.08%，周

五收于 93.41。美元兑人民币汇率收于 6.96，人民币对美元周环比升值 0.28%。 

【大宗商品】商品价格多数上涨，贵金属指数领涨。南华商品综合指数上涨 1.6%；

细分品种中白银指数领涨，周环比涨幅 15.2%；豆粕指数领跌，周环比下跌 2.2%。 

⚫ 中观行业：商品房成交面积增加，玻璃价格继续上涨，国际原油结算价走高 

【下游】商品房成交面积增加，土地市场量涨价跌。30 城商品房成交面积增加

6.3%，二、三线城市上涨，一线城市回落；土地成交溢价率下降 3.4 个百分点。 

【中游】钢价、水泥价格、玻璃价格均上涨。Myspic 钢价周环比上涨 1.5%，水

泥价格上涨 1.6%、玻璃价格上涨 4.8%；橡胶价格较前周上涨 1.3 个百分点。 

【上游】原油结算价走高，有色金属价格有涨有跌。布伦特和 WTI 原油期货结

算价格分别上涨 5.0%、2.4%，LME 铜 3 个月期货价格下降、铝铅锌价格上涨。 

⚫ 风险提示：国内外宏观经济、政策思路等出现大幅调整。     
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1、 国内热点 

1.1、 出口的“韧性”与远景 

事件：2020 年 7 月，按美元计，全国出口同比 7.2%（前值 0.5%，市场平均预期

-0.7%）；进口同比-1.4%（前值 2.7%，市场平均预期 0.8%）。 

（数据来源：海关总署） 

 

点评： 

2 季度以来，我国出口表现持续好于预期、且优于其他出口型经济体，其“韧性”

来源引发关注。2020 年初以来，疫情在全球范围内“错位”蔓延，对发达经济体、

新兴市场经济普遍形成较大冲击；例如，美国 1、2 季度 GDP 增速分别跌至 0.3%和

-9.5%，欧元区 1、2 季度 GDP 增速也分别跌至-3.1%、-15%，创单季最大跌幅。这一

背景下，我国出口却呈现较强“韧性”，单月同比增速震荡回升、7 月达 7.2%，前 7

月累计同比增速-4.1%；相较韩国等其他出口型经济体，我国出口表现也相对较好。 

图1：疫情对全球经济冲击显著，而我国出口呈现“韧性”  图2：中国出口表现，好于韩国等其他出口型经济体 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

从防疫物资到“宅经济”电子产品等，疫情相关消费品需求高增，对我国出口

起到相当程度的支撑。疫情影响初期，居民对口罩、防护服等防疫物资需求快速增

长；伴随疫情防控常态化，居家办公需求、“宅经济”等推升手机、家电等消费品需

求。中国在劳动密集型消费品、电子品领域具备较强优势，口罩类、手机类出口占全

球比重均在 4 成左右；与此同时，这类消费品占我国全部商品出口比重约两成左右，

出口受到明显的结构性提振。 
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图3：中国出口商品中，消费品占比在 3 成左右  图4：中国口罩、电子产品等出口规模全球领先 

 

 

 

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

 

图5：防疫物资、电子产品等出口增长较快  图6：防疫物资等消费品，对上半年出口提振明显 

 

 

 

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

 

我国非防疫物资商品出口，在全球疫情“错位”、国内产能对海外的“替代效应”

支持下，也并未出现“断崖式”下跌。我国疫情防控启动和见效较早，工业生产在 3

月即开始修复、4 月已经恢复增长。相较之下，日、德、韩等出口型经济体，工业产

出普遍在 4、5 月跌至最低，此后修复也较为缓慢，生产与外需之间存在一定缺口。

中国凭借全产业链布局优势，在一定程度上承接海外转移订单、使得出口并未出现

“断崖式”下跌。2 季度，中国在美国、日本、韩国等多国进口中占比均大幅抬升。 
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图7：中国生产恢复较早，有助于承接部分海外转移订单  图8：2020 年 2 季度，中国在各国进口中占比大幅抬升 

 

 

 

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

 

6 月以来，伴随部分国家推行复产复工，我国部分零部件、设备等生产活动所需

商品，出口开始出现好转迹象，对欧美出口改善尤为明显。6 月以来，非防疫相关商

品的出口增速有所回升，7 月重回正增长；其中，零部件和资本品出口跌幅都在收窄。

分国别来看，美国和欧洲防疫物资需求增长最快的阶段可能已经过去，6 月起口罩等

进口增速从高位回落，而化工品、电气机械等工业生产所需资本品和零部件进口快

速增长。相较之下，东盟对防疫物资需求加快增长，进口增速改善明显的也多为玩具

等劳动密集型消费品。 

图9：6 月以来，我国非防疫物资出口增速有所抬升  图10：6 月，我国中间品和资本品出口出现好转迹象 

 

 

 

数据来源：Wind、海关总署、开源证券研究所  数据来源：Trademap、开源证券研究所 

 

 

 

 

 

 

-30

-25

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

2
0
1
9
-0

2

2
0
1
9
-0

3

2
0
1
9
-0

4

2
0
1
9
-0

5

2
0
1
9
-0

6

2
0
1
9
-0

7

2
0
1
9
-0

8

2
0
1
9
-0

9

2
0
1
9
-1

0

2
0
1
9
-1

1

2
0
1
9
-1

2

2
0
2
0
-0

1

2
0
2
0
-0

2

2
0
2
0
-0

3

2
0
2
0
-0

4

2
0
2
0
-0

5

2
0
2
0
-0

6

（%） 工业产出同比增速
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图11：对美国和东盟经济体，出口改善较为明显  图12：防疫物资等，是对东盟出口增速上升的重要拉动 

 

 

 

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

 

图13：6 月，中国对美国化工品等出口增速抬升  图14：6 月，中国对欧盟机械、机车等出口增速抬升 

 

 

 

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

 

结合美欧等主要经济体的经济表现、德国等出口型经济体的出口来看，外需最

差的阶段已经过去。美、日、欧等发达经济体，制造业 PMI 多在 4、5 月前后见底，

此后开始回升；其进口表现，也多数是在 4、5 月跌至低位，之后出现改善迹象。这

可能意味着，伴随美欧等复产复工持续推进、经济活动修复，全球需求最差的阶段可

能正在过去。结合德国等出口型经济体的出口结构来看，中国经济修复较早较快、美

国修复弹性较大，或将成为下一阶段引领全球经济修复的重要驱动。 
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图15：美国和欧元区，PMI 指数升至临界值以上  图16：近期，美国汽车链、资本品进口跌幅收窄 

 

 

 

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

 

图17：日、韩、德等进口增速，也出现一定的改善迹象  图18：中国和美国，或是经济修复相对较快的两个国家 

 

 

 

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

 

但疫情不确定性依然存在，或对美欧等经济修复节奏形成扰动、使其在疫情影

响消退前难以大幅改善。6 月下旬以来，美国经济活动随复产复工逐步修复，但新增

病例也在“带病复工”下激增，单日新增确诊病例由 2 万例/天左右飙升至 6 万例/天

以上；其中，激进复工及防控措施缺位的佛罗里达、德克萨斯、亚利桑那等南方州，

新增确诊病例增长最为明显。受此影响，美国失业潮等改善缓慢，私人部门资产负债

表修复进程持续放缓，进而掣肘经济修复进度。这意味着，在疫情对经济的干扰结束

前，美国经济或难大幅改善。 
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