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核心观点 

[Table_Summary]  

 

 1-2 月是中国出口的拐点，随后中国出口将迅速回落。外需与内需在同

一时间段回落，决定了 1-2 月是中国经济环比增速的拐点。为此，股债

商品汇率等大类资产可能在 1-2 个月之内迎来拐点。 

 

 经过细致的测算，我们估计 2021 年的出口同比增速呈典型的前高后低

走势，其中一个重要原因是基数的影响。从绝对量上看，我们预计 1-2

月的标准化后的出口量还将上涨，但随后将快速回落，预计到年中之后

恢复到一个正常水平。 

 

 我们估计的方法是中国的出口=全球出口Х中国的出口占比。2021 年全

球贸易量高点是在 1-2 月，而同比增速的高点在 5 月。由于基数原因，

同比增速呈现明显的倒 V 型走势。随着全球疫苗的不断普及，中国出口

的替代效应在不断走弱，人民币汇率也对出口有压制，中国出口占海外

进口的比例在不断减小。 

 

 股债商品的表现和宏观经济息息相关。由于 1-2 月比较特殊，属于数据

的空窗期，拐点的确认需要等到 3 月甚至到 4 月。因此，在这段时间内，

市场仍然会延续之前的逻辑：股市和商品相对较强，债市相对较弱。然

而，从现在开始，我们建议对股市和商品要开始战略性防守，对债市特

别是长债要开始战略性进攻。随着数据的一步步确认，市场的拐点会进

一步清晰。 

 

 

 

 风险提示：疫苗不及预期 
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1 出口同比增速将从高位一路回落 
2020 年全球疫情爆发之后，市场对 2020 年的中国出口一度非常悲观，普遍与 2008

年金融危机的跌幅相对比。本人在 2020 年 4 月 14 日的报告（请见《3 月外贸点评—国

内生产渐恢复，进出口跌幅收窄》）里明确提出中国出口的替代效应将使得我国出口下

降幅度要小于金融危机时期。这个观点在当时市场是最早提出来的，逻辑和数据也得到

了事后的验证。然而，中国出口后来的表现还是大幅超出了本人和市场的预期，并对中

国经济及 A 股在下半年的牛市提供了重要的支撑。 

图 1：2020 年出口较强 

 

资料来源：Wind，首创证券 

 

图 2：2020 年出口对经济有强力支撑 

 

资料来源：Wind，首创证券 
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展望 2021 年的经济，出口仍然是非常重要的变量。对于内需，市场普遍的共识是

社融领先的逻辑，由于广义社融同比增速在 2020 年 10-11 月见顶，所以整体的名义 GDP

同比增速大约在 2021 年年中左右见顶回落（剔除疫情导致的基数效应的影响）。对于出

口而言，由于中国出口在 2020 年下半年明显抬升，市场普遍认为，其产生的基数效应

使得 2021 年出口同比增速呈现出明显的前高后低走势。但由于出口的影响因素众多，

市场对于 2021 年出口具体的增速和节奏是比较模糊的。我们认为，鉴于出口的重要性，

即使难度比较大，还是有必要做一个基本的测算，有个大致的把握。 

 

图 3：广义社融领先名义 GDP 

 

资料来源：Wind，首创证券 

 

经过细致的测算，我们估计 2021 年的出口同比增速呈典型的前高后低走势，其中

一个重要原因是基数的影响。从绝对量上看，我们预计 1-2 月的标准化后的出口量还将
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图 4：中国出口将在 1-2 月见顶回落 

 

资料来源：Wind，首创证券 

 

2 中国 2021 年出口的测算 

 

我们对 2021 年出口估计的方法相对比较简单，主要考虑两个方面：一是估计全球

出口；二是估计中国的出口占比。中国的出口=全球出口Х中国的出口占比。 

 

2.1 全球 2021 年出口估计 

 

首先，我们对 2020 年和 2021 年整年的出口做一个大致的判断。根据 IMF 和 WTO

在 2020 年 10 月做的预测，2020 年和 2021 年的外贸增速大约在-10%和 8%左右。由于

IMF 和 WTO 所做的预测是在 2020 年 10 月，正好在全球多个疫苗出来之前，明显存在

低估。因此，综合两个机构的预测，我们把 2020 年和 2021 年的全球贸易增速预测值定

为-9%和 13%。 
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表 1：全球贸易增速及预测 

 2016 2017 2018 2019 2020 预测 2021 预测 

WTO 

-3.1% 10.6% 9.8% -2.8% 

-9.2% 7.2% 

IMF -10.4% 8.3% 

首创 -9% 13% 

 

资料来源：WTO，IMF，首创证券 

注：WTO 和 IMF 的预测均为 2020 年 10 月所做 

 

其次，我们对全球贸易增速的节奏做一个大致的判断和测算。我们的测算基于以下

的思路和假设。其中的一个核心假设是新冠疫苗有效且全球的疫苗注射按部就班的进行。

目前关于疫苗的有效性和进展依然有许多不确定性，也有许多预测。站在当下，一个中

性的假设是发达国家将在 2021 年三季度左右大致可以实现群体免疫，发展中国家将在

2022 年上半年实现群体免疫。 

 

除了以上的核心假设以外，基于此，我们还做了以下假设： 

（1） 形态上，全球出口修复的态势为“李宁型”。这主要是参考了中国某些行业

修复的经验。在 2020 年 5 月，全球外贸增速见底，然后开始快速的修复。

这个修复一部分是经济的正常恢复，另一部分是经济的“补坑”行为。“补

坑”结束之后，鉴于全球仍处在向上修复的轨道上，我们假设全球外贸还会

在下半年缓步向上。 

（2） 时间上，基于全球疫苗注射进展的估计，我们认为“补坑”活动的结束会略

早，我们假设在 2021 年年中基本结束。 

（3） 数值上，我们假设即使有补坑行为，有部分的全球需求在 2020-2021 年已经

永久性失去了。基于 2020 年累计增速大概在-9%的假设，我们假设，全球

外贸在补坑结束时的累计增速为-5%。2021 年下半年我们假设全球贸易缓

步向上，平均增速为 1-2%。 

（4） 拐点的考虑上，我们假设向上冲高和冲高回落的时间跨度相近，再结合形态

的判断与数值模拟的结果，结果显示冲高回落的拐点在 2021 年 1-2 月。 

（5） 基于以上框架性的基本假设，我们假设各月的具体数值用线性插值法处理。 

 

基于以上假设以及截至 2020 年 10 月的全球外贸数据，我们得到 2021 年全球贸易

量及增速大致如图 2 所示。从图中可以看出，标准化后的绝对量高点是在 1-2 月，而同

比增速的高点在 5 月。由于基数原因，同比增速呈现明显的倒 V 型走势。 
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图 5：全球贸易增速预测 

 

资料来源：Wind，首创证券 

 

 

2.2 中国的出口占比估计 

 

中国出口占比的估计涉及的因素更多，因此更为复杂。具体而言，我们需要考虑以

下因素： 

（1） 中国出口占比的趋势变化； 

（2） 人民币汇率变动的影响； 

（3） 防疫物资的贡献变化； 

（4） 中国出口替代效应的变化。 

 

其中，中国出口替代效应的变化最为重要。 

 

2.2.1 中国出口的趋势变化 

 

首先，从过去几年的情况来看，中国出口占海外进口的份额一直稳定在 14.4%左右。

在 2000 至 2014 年之间，这个份额年均变动在 0.7%左右。因此，即使在中国出口大发展

的时期，出口份额不会出现大幅变动。 

往后看，参考美国、日本和韩国的情况，这个份额可能还会趋势性缓慢上升。这是

因为，一方面，中国的 2020 年相当于日本的 1980 年，韩国的 2000 年；日本份额在 1980

年之后，韩国份额在 2000 年之后都还在缓慢上升。另一方面，中国份额的峰值应该和
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美国的峰值接近。 

因此，我们假设当疫苗使得全球经济恢复正常之后，中国占比的数值在

14.4%+0.3%=14.7%左右。 

图 6：中国出口占海外进口份额（%） 

 

资料来源：Wind，首创证券 

 

图 7：各国出口占全球出口百分比（%） 

 

资料来源：Wind，首创证券 
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相对优势逐渐减少，这些国家和地区的汇率很可能在 2021 年一季度左右冲高回落。 

图 8：人民币与韩元均明显升值 

 

资料来源：Wind，首创证券 

 

观察过去几年人民币实际有效汇率的走势，基本维持在区间震荡的态势。因此，我

们认为人民币实际有效汇率可能也将冲高回落，并不会趋势性的上升。 

以往汇率和出口数据之间的规律显示，汇率升贬与出口相关性较强，且弹性大致为

1 左右，因此，我们把这个规律做一个简单的线性外推，假设弹性保持在 1 左右。 
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