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摘要 

新冠疫情爆发以来，我国出口面临的不确定加大，反映在出口的领先

指标上，各指标对出口的指示方向不一。 

指示出口增速下滑的指标主要有：表征外需的 OECD 综合领先指标及

表征出口企业预期收入的银行代客远期结汇签约；指示出口增速上行的指

标主要有：表征出口相对竞争力的实际有效汇率（包含关税）及表征企业

订单的 PMI 新出口订单。 

回顾 2020 年上半年，我国出口展现出较强韧性主要是由于： 

出口行业结构上，在总需求下降的同时，疫情催生了防疫物资、线上

办公用品、居家必需品需求增长，继而缓冲了我国出口增速下行幅度；在

供给结构上，受益于疫情有效防控及出口商品多样性，我国出口供给能力

强于同类出口竞争型经济体，弥补了需求不足。 

展望未来，欧美经济体疫情缓解或减少对我国防疫物资需求而增加可

选消费品，未来我国出口增速的修复更多依赖于可选消费品增速修复。考

虑到我国出口走势与美国消费走势较为一致，借鉴亚洲流感时期美国消费

复苏经验，我国出口低点或已过。 
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新冠疫情爆发加大全球需求不确定性的同时，也加大了我们对出口预判的难度。据此，本文

从出口的领先指标出发，分析我国出口面临的确定性与不确定性，在分析不确定性原因的基础上

判断未来出口节奏。 

 

1、出口信号中的不确定性 

我国出口走势海外需求、国内相对竞争优势等多因素共同作用的结果，2018 年中美贸易战

爆发加大了我国出口的不确定性，2020 年疫情先后在中国及全球蔓延，出口的“噪音”进一步放

大。具体表现在不同的领先指标对出口指示方向不一 

一方面，全球需求及银行代客远期结汇指示未来我国出口或进一步下行。 

第一，从海外需求看，3 月疫情在全球蔓延，全球主要经济体纷纷采取居家隔离、停工停产

措施，给全球经济增长预期蒙上了一层阴影。OECD 根据一系列在经济周期中具有领先性的指标

编制了月度综合领先指标，用于预测未来 6-9 个月内的经济拐点。因此，我们可通过 OECD 综合

领先指标来观察我国出口走势。数据显示，OECD 综合领先指标大致领先我国出口 3 个月，受新

冠疫情影响 4 月 OECD 综合领先指标同比录得-4.7%，为 2009 年 5 月以来的最低值，这似乎指

示未来我国出口或进一步下行，参见图表 1。 

 

图表 1 出口同比与 OECD 综合领先指标 

 

资料来源：WIND，兴业研究 

第二，从微观企业行为看，出口企业利润率比较低，为维持经营活动大部分外汇收入必须结

汇。由此，我们可从银行代客结汇走势跟踪出口走势。按汇价确定和实际外汇收支发生时差看，

结汇分为为即期结汇和远期结汇。其中，即期结汇是指外汇指定银行按照当天结售汇即期汇率买

入企业事业单位或个人外汇，并支付相应人民币的业务，即汇价确定和实际外汇收支同时发生。

远期结汇是指确定汇价在前而实际外汇收支在后的结汇业务，客户与银行协商签订远期结汇合同，

约定未来结汇的外币币种、金额、期限及汇率等。从数据的领先性看，银行代客远期结汇合同大

致领先出口同比 6 个月左右，直观上看近期远期结汇签约数大幅下降似乎意味着未来 6 个月我国

出口或仍将持续下滑，参见图表 2。 
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图表 2 出口同比与银行代客远期结汇同比 

 

资料来源：WIND，兴业研究 

 

另一方面，实际有效汇率指标及新出口订单大致领先 3-6 个月，二者指示未来我国出口将边

际改善。 

第一，从我国出口相对竞争力看，实际有效汇率较好的衡量了我国出口商品的价格竞争优势，

其大致领先我国出口走势 6 个月左右。数据显示，在中美贸易战爆发之前人民币实际有效汇率同

比与出口同比保持良好的反向相关关系，即人民币实际有效汇率贬值后通常会增强我国出口相对

竞争优势进而拉升出口增速。但在中美贸易战爆发以后二者显著背离，这主要与中美贸易战的扰

动有关。如果我们将关税因素考虑在内，不难发现二者走势仍保持一致。从含关税的实际有效汇

率指标看，未来半年内出口走势则有望继续回升，参见图表 3。 

 

 

图表 3 出口同比与含关税人民币实际有效汇率同比 

 

资料来源：WIND，兴业研究 

 

第二，PMI 新出口订单指标主要调查了企业本月用于出口的产品订货数量，是我们跟踪出口

走势的领先指标。历史数据显示，与出口企业平均交货周期一致，PMI 新出口订单大致领先出口
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走势 3 个月左右，4 月以来 PMI 新出口订单连续 3 个月改善，或指示未来出口上行动力增强，参

见图表 4。 

 

图表 4 出口同比与新出口订单指标 

 

资料来源：WIND，兴业研究 

 

2、出口信号不确定性的背后 

根据前文，不同出口领先指标对出口走势的指示信号不一，折射未来出口面临诸多不确定性。

这或主要是由于在中美贸易摩擦爆发以及疫情爆发这种重大外部冲击背景之下，我国出口出现了

一些新变化，而各项指标涵盖信息局限性决定了其不足以概括出口全貌。具体而言： 

第一，疫情催生了新增长点。一方面，受疫情影响，防疫物资出口激增，3-5 月防疫物资出

口分别带动出口增长 0.8、4.7 及 8.8 个百分点。另一方面，疫情催生了线上办公需求，线上办公

用品如智能手机、耳机、笔记本电脑等需求激增。据此，本文剔除医药行业与计算机、通信和其

他电子设备制造业观察发现，如果将医药及计算机行业剔除，5 月份我国出口交货值同比下滑至

-14.6%，低于整体出口交货值同比增速 13.2 个百分点，参见图表 5。从数据上看，近期 OECD 综

合领先指标下滑更多反映的是除医疗物资、计算机通信等商品外出口，参见图表 6。 

 

图表 5 出口交货值同比（剔除医药与计算机通信）与出口交货值同比 
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资料来源：WIND，兴业研究 

 

图表 6 OECD 综合领先指标与出口交货值同比 

 

资料来源：WIND，兴业研究 

同时疫情爆发加大了出口企业面临的不确定性：一方面，出口可选消费品的企业面临订单延

迟甚至取消的困境，企业预期收入不确定性加大；另一方面，出口防疫物资及必需品的企业收到

紧急订单，收款周期缩短。由此，在疫情存在反复的影响下，出口企业预期收入不确定性加大，

这或降低其远期结汇的意愿。具体从数据上看，4 月及 5 月银行代客远期结汇签约同比分别下滑

31.7%和 31.9%，同期银行代客即期结汇金额同比则为-4.8%和-7.0%，参见图表 7。 

 

图表 7 银行代客结汇同比与银行代客远期结汇签约同比 

 

资料来源：WIND，兴业研究 
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购买、长期定向再融资等措施。数据显示，欧元区宽松货币政策大致领先我国出口走势 12 个月，

参见图表 8。其背后的逻辑或许是，欧元区实施宽松货币政策刺激了需求增长，而欧元区需求增
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长则会外溢至我国出口。同理，数据显示美国基础货币大致领先我国出口 6 个月左右，参见图表

9。 

 

图表 8 中国对欧盟出口同比与欧元区 M2 同比  

 

资料来源：WIND，兴业研究 

 

图表 9 中国对美国出口同比与美国基础货币同比 

 

资料来源：WIND，兴业研究 

 

第三，中国供给相对优势上升，补给全球供需缺口。中国作为全球率先复工复产的经济体，

其经济恢复程度好于同类出口竞争性经济体。具体从中国与日本、韩国出口增速差看，进入 2020

年 3 月以来随着中国复工复产稳步推进，中国出口增速重夺相对优势，参见图表 10。这种相对

竞争优势主要得益于两方面：一方面，新增病例显示，中国疫情控制好于日本及韩国，疫情对中

国生产活动扰动或小于日本、韩国，参见图表 11；另一方面，中国出口产品多样性及完整性决定

了能更好的适应全球商品需求结构性变化，具体从 UNCOMTRADE 披露的数据看，2018 年中国

对全球出口的 HS6 分位产品有 5002 项，同期日本、韩国对全球出口 HS6 分位产品分别为 4736

项和 4825 项。 

图表 10 中国与同类出口竞争型经济体出口同比差 
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资料来源：WIND，兴业研究 

 

图表 11 中国、日本与韩国新增病例 

 

资料来源：WIND，兴业研究 

 

3、出口的确定性：总量与结构 

根据前文，可以确定的是疫情蔓延全球收缩总需求的同时也催生了防疫物资及计算机通信设

备需求，为我国出口下行提供了缓冲垫。未来随着欧美发达经济体疫情影响逐渐减弱，防疫物资

及计算机通信后续增长空间有限，但随着欧美经济体重启可选消费品或将回升。具体而言： 

一方面，在疫情爆发初期，欧美经济体因国内供给短缺而需求激增，防疫物资进口激增；但

随着新增病例减少及经济重启，防疫物资需求下滑而国内供给上升，防疫物资进口需求或减弱。

具体从欧盟防护用品出口授权计划看，3 月 15 日欧盟推出了个人防护用品出口授权计划，以确

保防疫物资产品供应；4 月 26 日欧盟发布修订计划，减少需要出口授权的口罩、眼镜盒防护服

的产品清单；随后欧盟决定自 5 月 26 日起暂停实施个人防护用品授权措施。 

另一方面，5 月以来欧美主要经济体重启或回补可选消费需求。分行业看，1-5 月我国出口

增长的制造业行业主要有医药制造业、计算机、通信和其他通信设备、专用设备，其他出口增速

表现好于整体的行业有食品、农副食品加工、电器器械及器材；出口降幅最大的行业主要为非必
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