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 防疫物资拉动出口，顺差格局延续 

5 月外贸数据点评 
核心观点 

据海关总署公布数据，中国 5 月出口（以美元计）同比下降 3.3%，前值增
3.5%；进口下降 16.7%，前值降 14.2%。5 月份贸易差额 629.3 亿美元，
连续三个月走阔。3-5 月连续三期出口数据均好于 Wind 一致预期（-12.0%、
-16.5%和-9.8%，YOY）。我们认为主要逻辑包括：1）医疗物资出口拉动；
2）4-5 月份，国内企业复工情况较好，部分企业仍在执行疫情全面爆发前
签订的外贸订单。外需下行引发的出口订单萎缩暂未体现在出口数据上，
我们判断或从 6 月份数据开始逐渐反映。 

 

国内企业复产情况较好，利好出口；内需逐渐恢复，部分产品进口改善 

在当前背景下，对海外主要经济体，外贸端同时面临着“需求整体衰退”
和“供给（生产能力）短期整体下行”的冲击。因为中国境内疫情较早得
到控制、国内企业较快复工复产，因而一部分全球贸易需求对应的生产订
单，可能从其他经济体转移到中国来完成。这一逻辑突出反映在医疗物资
出口方面。这使得外需下行对国内出口的冲击，短期体现的没有预想中明
显。进口方面，国内需求逐渐恢复，中方继续执行中美第一阶段贸易协议，
大豆、水果、初级塑料等一些工农业原料、初级产品进口同比较前值改善。 

 

防疫物资对我国最近一个季度的出口贡献较大 

防疫物资对我国最近一个季度出口贡献较大。根据海关总署公布数据，5

月上半月与 4 月整月防疫物资出口额基本持平。按美元计价，5 月包括口
罩在内的纺织纱线、织物及制品出口同比增长 77.3%，拉动 5 月总出口增
长 4.21 个百分点；5 月医疗仪器及器械同比增长 88.6%，拉动 5 月总出口
增长 0.46 个百分点。两者合计即对 5 月出口贡献约 4.7 个百分点，这在一
定程度上抵消了服装等传统加工制造业出口的同比下滑。 

 

按工作天数调整，5 月份进口环比实际较强，可能受油价反弹的影响 

我们将各月份出口、进口金额（美元计价），除以各月份工作天数（剔除法
定节假日），得到各月份日均出口/金额，并计算环比。结果显示，今年 5

月份出口、进口的环比表现，均显著强于往年同期均值。尽管 5 月份进口
同比跌幅较前值扩大，但经工作天数调整后的日均环比其实有较强表现，
我们认为主要受 5 月份国际油价环比上涨的影响。5 月份，布伦特原油均
价 32.4 美元/桶，较 4 月份均价 26.6 美元/桶环比上涨 21.8%。 

 

预计出口冲击仍将到来，但贸易顺差格局或继续维持 

研判未来出口趋势，市场的逻辑推演与传统前瞻指标迟迟没能得到数据验
证，但我们认为，海外疫情尚未完全受控，至少未来一两个季度，主要经
济体需求仍存下行压力，大概率仍会在我国出口数据上有所反映。韩国出
口金额 5 月同比-23.7%（前值-25.1%），下滑较为严重，说明全球外贸需
求下行压力切实存在。经同比百分化调整后的各国制造业 PMI，除我国 5

月份降幅有所收窄外，美、欧、日、韩均较前值继续下行，未来应对外需
下行压力仍是经济工作重要议题之一。但同时，对 GDP 形成贡献的衡量指
标应是“出口-进口”的净出口；我们认为我国仍将继续维持贸易顺差格局。 

 

风险提示：全球范围内疫情控制情况差于预期，外需下行程度大于预期，
出口未来下行速度超预期。 

相关研究 
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据海关总署公布数据，中国 5 月出口（以美元计）同比下降 3.3%，前值增 3.5%；进口下

降 16.7%，前值降 14.2%。5 月份贸易差额 629.3 亿美元，连续三个月走阔。5 月份，出

口降幅好于我们预期-14.3%、以及 Wind 一致预期-9.8%，进口降幅和我们预期-16.4%基

本一致。3-5月连续三期出口数据均好于Wind一致预期（-12.0%、-16.5%和-9.8%，YOY），

我们认为主要逻辑包括：1）医疗物资出口拉动；2）4-5 月份，国内企业复工情况较好，

部分企业仍在执行疫情全面爆发前签订的外贸订单。外需下行引发的出口订单萎缩暂未体

现在出口数据上，我们判断或从 6 月份数据开始逐渐反映。 

 

在当前背景下，对海外主要经济体，外贸端同时面临着“需求整体衰退”和“供给（生产

能力）短期整体下行”的冲击。因为中国境内疫情较早得到控制、国内企业较快复工复产，

因而一部分全球贸易需求对应的生产订单，可能从其他经济体转移到中国来完成。这一逻

辑突出反映在医疗物资出口方面。这使得外需下行对国内出口的冲击，短期体现的没有预

想中明显。进口方面，国内需求逐渐恢复，中方继续执行中美第一阶段贸易协议，大豆、

水果、初级塑料等一些工农业原料、初级产品进口同比较前值改善。 

 

图表1： 5 月份，出口、进口（美元计价）同比均负增长，但出口降幅好于我们预期-14.3% 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表2： 5 月份，贸易差额继续扩大 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

我们将各月份出口、进口金额（美元计价），除以各月份工作天数（剔除法定节假日），得

到各月份日均出口/金额，并计算环比。结果显示，今年 5 月份出口、进口的环比表现，均

显著强于往年同期均值。尽管 5 月份进口同比跌幅较前值扩大，但经工作天数调整后的日

均环比其实有较强表现，我们认为主要受 5 月份国际油价环比上涨的影响。5 月份，布伦

特原油均价 32.4 美元/桶，较 4 月份均价 26.6 美元/桶环比上涨 21.8%。 
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图表3： 经工作天数调整，今年 5 月出口日均环比明显强于近年同期 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表4： 经工作天数调整，今年 5 月进口日均环比也明显强于近年同期 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表5： 分贸易方式，各项目出口同比均较前值下行  图表6： 分贸易方式，各项目进口同比也均较前值下行 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

防疫物资对我国最近一个季度出口贡献较大。根据海关总署公布数据，5 月 1 日至 5 月 16

日，按人民币计价，我国防疫物资出口 632 亿元，包括口罩 231 亿只、防护服 0.86 亿件、

护目镜 3740 万副、试剂盒 0.89 亿人份、呼吸机 2.36 万台等，与 4 月整月防疫物资出口

额基本持平。目前下半月具体数字尚未公布，假如维持前半月的出口规模，则 5 月份防疫

物资出口金额有望达到 4 月份的两倍。 
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海关数据显示，按美元计价，5 月包括口罩在内的纺织纱线、织物及制品出口 206.49 亿

美元，同比增长 77.34%，拉动 5 月总出口增长 4.21 个百分点；5 月医疗仪器及器械出口

20.76 亿美元，同比增长 88.59%，拉动 5 月总出口增长 0.46 个百分点。两者合计即对 5

月出口贡献约 4.7 个百分点，在一定程度上抵消了服装等传统加工制造业出口的同比下滑。 

 

图表7： 分产品出口金额当月同比（按美元计）  图表8： 分产品进口金额当月同比（按美元计） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表9： 布伦特原油 5 月均价较 4 月明显环比上涨，对进口数据贡献较大 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

市场的逻辑推演与传统前瞻指标迟迟没能得到数据验证。但我们认为，海外疫情尚未完全

受控，至少未来一两个季度，主要经济体需求仍存下行压力，大概率仍会在我国出口数据

上有所反映。韩国是出口导向型国家的典型代表，同时其国内疫情控制也相对较好；此外，

由于韩国出口的产品结构以及主要出口国家与中国的情况相似，两国的出口额同比变化在

历史上较为一致。韩国出口金额 5 月同比-23.7%（前值-25.1%），下滑较为严重。近一个

季度，两国出口同比走势背离加大，或主要由于中国复工复产情况好，大量出口医疗器械

/抗疫产品因素导致，而韩国的出口数据说明全球外贸需求下行压力切实存在。 

 

同时，我们认为各发达经济体制造业 PMI、以及我国的出口订单 PMI，通常仍是对我国出

口数据有较强领先性的指标；经同比百分化调整后的各国制造业 PMI，除我国 5 月份降幅

有所收窄外，美、欧、日、韩均较前值继续下行。客观看待，进出口数据受季节性、当月

工作天数、基数等影响较大，与其关注单月波动，我们认为更需关注中期趋势。未来一到

两个季度，应对外需下行压力仍是经济工作重要议题之一。但同时，对 GDP 形成贡献的

衡量指标应是“出口-进口”的净出口；我们认为我国仍将继续维持贸易顺差格局。 
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图表10： 经同比百分化处理的各国 PMI，5 月份，除我国改善外，主要经济体均弱于前值 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表11： 韩国的出口数据说明全球外贸需求下行压力切实存在 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

风险提示： 

全球范围内疫情控制情况差于预期，外需下行程度大于预期，出口未来下行速度超预期。 
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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_4715


