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商品涨价会否冲击出口？  
--- 海外宏观周度观察（2020 年第 52 周） 

报告摘要： 

[Table_Summary] 下半年全球经济触底回升以来，各类大宗商品原材料迎来了较大的涨幅。

作为原材料进口大国，国际大宗商品价格的上涨是否会引起国内主要出

口商品价格上涨，进而阻碍出口呢？从宏观角度的历史经验来看，大宗

商品涨价与中国出口大多呈正向关系，而非反向关系。机电产品和劳动

密集型产品是中国出口的主要部分。我们通过投入产出表来计算，认为

国际大宗商品涨价对中国出口行业的影响有限，其中相对而言，劳动密

集型行业受到的影响基本可以忽略，机电和金属类行业受到的影响稍大。

而且大宗商品涨价的持续性也值得商榷。目前来看全球经济复苏的动力

正在减弱，而工业原材料的价格目前已经接近 2017 年高点的水平。我们

认为在疫苗普及、全球经济不确定性消除之前，原材料持续涨价的动力

正在减弱，对国内出口类商品的影响也将减弱。 

 

美国核心 PCE 连续两个月下降且低于预期，距离 2%的政策目标还有很

大差距。低通胀水平意味着美联储的目标将需要较长时间才能实现，货

币政策正常化遥不可及。11 月个人收入与支出双双下降，反映出美国财

政刺激退坡后居民收入和消费都面临着较大压力。欧元区消费者信心指

数超预期回升，但英国变种病毒及各国的再度封锁将对未来经济造成较

大打击。 

 

美国国会众议院和参议院投票通过总额约为 2.3 万亿美元的一揽子支出

法案，包括规模 9000 亿美元的新冠疫情纾困法案，和总额为 1.4 万亿美

元的 2021 财年预算法案。特朗普拒绝在综合协议上签字，他表示纾困法

案中所规定的每人 600 美元现金补贴太少，要求增加到 2000 美元。众议

院议长·佩洛西宣布 2000 美元现金发放将在下周一以独立法案的形式在

众议院进行投票。我们认为虽然法案受到特朗普阻拦，但最终通过仍为

大概率事件。 

 

英国发现了一种传染性更高的新冠病毒变异毒株，其传播性比原病毒毒

株高 70%。我们认为虽然病毒的新变种给未来全球经济带来了新的不确

定性，但总的来说，目前人类对于新冠病毒的认识程度已经较为全面，

所以市场不会因为新病毒变种的产生而出现如 3 月份一样的恐慌，美元

流动性危机难以再次发生。英国脱欧协议达成，英镑和欧元都避免了大

跌的风险。长期来看美元将继续走弱。 

 

本周在英国脱欧谈判和美国纾困法案的带动下，美欧股市小幅上涨。主

要债券收益率涨跌不一。工业品全线下跌，农产品大多上涨。 

 

 

 

风险提示：全球疫情恶化  
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1. 商品涨价是否会冲击出口 

 

下半年全球经济触底回升以来，各类大宗商品原材料迎来了较大的涨幅。粮食、原

油、煤炭、黑色金属、有色金属价格纷纷上涨。工业原材料价格的上涨也带动了 PPI

的企稳回升。作为原材料进口大国，国际大宗商品价格的上涨是否会引起国内主要

出口商品价格上涨，进而阻碍出口呢？我们从宏观和中观的角度来分析，认为原材

料涨价对中国出口的影响有限。 

 

图 1：中国 PPI 逐步回升  图 2：农产品下半年价格上涨 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

图 3：油价上涨  图 4：煤炭价格上涨 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 
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图 5：铁矿石价格上涨  图 6：铜价大涨 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

1.1. 经验来看大宗商品价格与中国出口为正向关系 

 

从宏观角度的历史经验来看，大宗商品涨价与中国出口大多呈正向关系，而非反向

关系。而且商品价格通常对中国出口具有一定领先性，即商品价格止跌回升几个月

后往往伴随中国出口的触底回升。这是因为在大多数情况下商品价格大涨发生在全

球经济迅速复苏的过程之中，需求的强劲回升不止拉动了商品价格，也同时拉动了

中国出口。 

 

图 7：历史经验来看 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

今年到目前为止，大宗商品价格也和中国出口同步上涨。这很大程度上也是由于海

外各国三季度解封后经济的迅速反弹，强力的财政刺激和货币刺激维持了需求的强

劲，拉动了商品价格和中国出口。但是需要注意的是，和以往单纯的需求驱动的逻

辑不同的是，今年新冠危机后各国供给端受到了较大冲击，供给不足也推动了商品

价格的上涨。所以如果要理解今年商品价格上涨的影响，我们还需要中观层面更加

细节的分析。 

200

250

300

350

400

450

500

550

600

650

2
0

2
0

-0
1-0

2

2
0

2
0

-0
2-0

2

2
0

2
0

-0
3-0

2

2
0

2
0

-0
4-0

2

2
0

2
0

-0
5-0

2

2
0

2
0

-0
6-0

2

2
0

2
0

-0
7-0

2

2
0

2
0

-0
8-0

2

2
0

2
0

-0
9-0

2

2
0

2
0

-1
0-0

2

2020
-11-02

2020
-12-02

中国铁矿石价格指数(CIOPI)

3000

4000

5000

6000

7000

8000

9000

2
0

2
0-0

1-0
2

2
0

2
0-0

2-0
2

2
0

2
0-0

3-0
2

2
0

2
0-0

4-0
2

2
0

2
0-0

5-0
2

2
0

2
0-0

6-0
2

2
0

2
0-0

7-0
2

2
0

2
0-0

8-0
2

2
0

2
0-0

9-0
2

2
0

2
0-1

0-0
2

2020-11-02

2
0

2
0-1

2-0
2

LME铜现货收盘价

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

500

19
9

5-07

19
9

7-07

1999-07

20
0

1-07

20
0

3-07

2005-07

20
0

7-07

20
0

9-07

20
1

1-07

20
1

3-07

20
1

5-07

20
1

7-07

RJ/CRB商品价格指数:月 出口金额:当月同比:12月中心移动平均



 
 
 

请务必阅读正文后的声明及说明                                                        6 / 17 

[Table_PageTop] 宏观研究报告-宏观数据 
 

 

1.2. 机电产品和劳动密集型产品是出口的主要部分 

 

我们首先以 HS 分类来观察中国出口的结构。以 2019 年为例，中国出口商品组成中

44%为机电类产品，其次是纺织原料及纺织制品，贱金属及杂项制品（家具、玩具

等商品）分别占 7%。总体来看，机电产品和劳动密集型产品占据绝大份额。 

 

图 8：中国各行业出口占比（2019） 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

1.3. 原材料涨价对出口行业整体影响有限，机电行业相对稍大 

 

我们再采用 2018 年中国投入产出表来分析原材料相关行业对中国主要出口行业的

影响。 

 

我们合并了投入产出表中的细分行业并计算了全行业完全消耗系数。我们选取了与

原材料关系较为密切的煤炭开采和洗选业、石油和天然气开采业、黑色金属矿采选

业、有色金属矿采选业、石油、煤炭及其他燃料加工业、黑色金属冶炼及压延加工

业、有色金属冶炼及压延加工业七个行业来分析对其它行业的影响。可以得到以下

两点结论： 

 

第一，大宗商品涨价对劳动密集型行业影响很小，对机电类及金属类行业影响相对

较大。劳动密集型行业与工业品原材料相关的完全消耗系数基本都低于 5%，而且

大多数低于 1%，即原材料涨价对劳动密集型行业的影响微乎其微。机电及金属类

行业与原材料加工业的完全消耗系数相对较大，比如电气机械及器材制造业与有色

金属冶炼及压延加工业的完全消耗系数达到 42.62%。从直接消耗系数来看，原材料

涨价对于劳动密集型产品的直接影响几乎为零，对机电类产品的直接影响也不大。

投入产出表中的直接消耗系数忽略了通过其他中间行业的间接影响，会低估原材料

的传导影响；完全消耗系数计算了间接影响，但多个投入因素之间有重复计算，会

高估原材料的传导影响。 

 

第二，相比于原材料开采业，原材料加工业对下游出口行业的影响较大，但原材料
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加工业对大宗商品涨价的敏感度相对较低。煤炭、石油、黑色和有色的开采业对出

口类行业的完全消耗系数大都低于 5%。而原材料加工业对出口类行业的完全消耗

系数则明显高出很多。不过从中国各行业 PPI 走势来看，大宗商品涨价对国内原材

料开采业的传导相对更为直接，原材料加工业的价格涨幅相对较小，所以总体来看

原材料涨价对下游出口类行业影响不大。这背后的根本原因在于中国出口的大多数

产品为最终制成品，原材料涨价的影响会在中间的制造过程中逐渐减弱。实际价格

的传导并非 100%的，还要看需求弹性以及议价能力，故而价格实际的传导率会低

于消耗系数。 

 

表 1：原材料相关行业与主要出口行业间的完全消耗系数 

   产出                  

投入  

 

纺织

业 

纺织服

装、服

饰业 

皮革、毛皮、

羽毛及其制品

和制鞋业 

家具制

造业 

通用设

备制造

业 

专用设

备制造

业 

电气机械

及器材制

造业 

仪器仪

表制造

业 

金属制品、

机械和设备

修理业 

煤炭开采和

洗选业 
3.69% 3.08% 2.75% 2.89% 3.55% 3.18% 3.77% 2.86% 3.74% 

石油和天然

气开采业 
3.92% 3.61% 3.48% 3.62% 3.96% 3.60% 4.16% 3.15% 4.05% 

黑色金属矿

采选业 
0.27% 0.26% 0.34% 1.08% 3.52% 2.91% 1.72% 1.50% 2.35% 

有色金属矿

采选业 
0.44% 0.42% 0.52% 0.85% 3.69% 2.53% 6.71% 2.35% 4.01% 

石油、煤炭

及其他燃料

加工业 

5.24% 5.00% 4.78% 5.06% 5.50% 4.98% 5.71% 4.46% 5.82% 

黑色金属冶

炼及压延加

工业 

1.27% 1.23% 1.57% 5.33% 17.71% 14.74% 7.71% 7.29% 11.38% 

有色金属冶

炼及压延加

工业 

1.97% 2.00% 2.34% 4.32% 22.92% 15.43% 42.62% 14.32% 25.08% 

 

数据来源：东北证券测算 

 



 
 
 

请务必阅读正文后的声明及说明                                                        8 / 17 

[Table_PageTop] 宏观研究报告-宏观数据 
 

表 2：原材料相关行业与主要出口行业间的直接消耗系数 

   产出                  

投入  

 

纺织

业 

纺织服

装、服

饰业 

皮革、毛皮、

羽毛及其制品

和制鞋业 

家具制

造业 

通用设

备制造

业 

专用设

备制造

业 

电气机械

及器材制

造业 

仪器仪

表制造

业 

金属制品、

机械和设备

修理业 

煤炭开采和

洗选业 
0.41% 0.07% 0.20% 0.00% 0.07% 0.07% 0.03% 0.02% 0.22% 

石油和天然

气开采业 
0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.15% 0.14% 0.01% 0.00% 0.00% 

黑色金属矿

采选业 
0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

有色金属矿

采选业 
0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

石油、煤炭

及其他燃料

加工业 

0.17% 0.24% 0.16% 0.40% 0.46% 0.32% 0.18% 0.36% 1.23% 

黑色金属冶

炼及压延加

工业 

0.05% 0.01% 0.09% 2.12% 8.54% 6.59% 2.47% 2.19% 3.73% 

有色金属冶

炼及压延加

工业 

0.03% 0.00% 0.04% 0.69% 7.27% 3.42% 19.03% 2.54% 8.51% 

 

数据来源：东北证券测算 

 

总而言之，国际大宗商品涨价对中国出口行业的影响有限，其中相对而言，劳动密

集型行业受到的影响基本可以忽略，机电和金属类行业受到的影响稍大。 

 

1.4. 大宗商品涨价的动力在减弱 

 

大宗商品涨价的持续性也值得商榷。历史经验来看，只有石油危机期间（上世纪 70

年代）和全球经济处于强劲复苏势头之时，大宗商品才有持续涨价的动力，比如2000-

2007 年中国经济高速发展带动的全球工业品涨价及金融危机后中国 4 万亿财政刺

激及其它新兴市场复苏带动商品价格上涨。今年二季度全球经济触底，三季度开始

强劲复苏从而带动商品价格上行。 

 

但目前来看全球经济复苏的动力正在减弱，本次危机后全球复苏最快的时段即为今

年三季度。四季度以来由于海外各国疫情的再度大规模爆发，经济复苏的步伐显著

放缓。根据东北证券医药组的预计，发达国家疫苗的普及大概率要在明年下半年才

能完成，此前全球经济将持续承压，尤其是明年一季度，美国当选总统拜登上台之

后，很可能会加大抗疫封锁的力度，从而引起经济的再次下行。对于以往危机后全

球经济的重要动力引擎——新兴市场而言，疫苗的普及可能会更晚。而且中国也并

未像金融危机后一样出台强力的刺激政策。所以我们对于明年全球经济的复苏速度

持相对谨慎的态度。 

 

而工业原材料的价格目前已经接近 2017 年高点的水平。这其中主要是仍然偏低的

油价拖累了整体指数，除油价外其它工业原材料价格大多已经居于历史高位。我们

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_591


