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宏观专题 

专题 

 

综合内外需影响，二季度 GDP 同

比可能达到 7%以上 
 
 净出口对国内 GDP 同比的拉动测算 

2020 年 3 月以来，海外新型冠状病毒肺炎疫情愈演愈烈，目前各国均
开始采取较为严厉的隔离防疫政策，这势必明显影响国外的生产与需
求，然后再通过进出口影响国内经济增长。 

我们使用“今年贸易差额同比*去年贸易差额占现价 GDP 比例”衡量净
出口对今年现价 GDP 同比的拉动幅度。 

2019 年二季度国内贸易差额占现价 GDP 比例为 2.9%，若 2020 年二
季度国内贸易差额当季同比回落至历史最低水平，则外需回落对二季度
实际 GDP 同比的拉动大约为-1.2 个百分点。 

 中国已转变为以内需驱动为主的经济体，短期外需变化影响较小 

美国 2009 年以来外贸依存度平均值约为 28.1%，其中出口依存度均值
为 12.6%，进口依存度均值为 15.5%。而中国 2019 年外贸依存度已降
至 31.8%，其中进口依存度 14.4%已经低于美国近几年均值，出口依存
度 17.4%高于美国近几年均值，但高出的幅度并不大。 

考虑到美元是国际清算货币，美国需要一定的贸易逆差来向全球提供美
元流动性，这使得美国内需相比其他非国际清算货币国家要显得更大一
些，这会压低美国的出口依存度。考虑到这一点，中国 17.4%的出口依
存度相比美国的 12.6%，更显得差距不大。 

这些迹象表明，中国已经逐渐转变成像美国那样以内需驱动为主的经济
体了，因此短期外需变化对中国经济的影响会比较小。当然，如果外需
发生趋势性的长期变化，从而给中国内需造成较强的负反馈，带动中国
内需也发生类似的变化，那影响就会显得比较大，但这种影响也一定是
通过内需来显现的。 

 综合内外需影响，二季度实际 GDP 同比可能达到 7%以上 

一季度国内实际 GDP 同比大概率为负值，而如果二季度国内经济运行
恢复正常，考虑到正常内需驱动动能以及疫情后的恢复性增长带来的额
外动力，二季度内需对实际 GDP 同比的拉动或超过 8 个百分点，其中
假设内需的正常增长拉动约 4 个百分点（参照系：2019 年四季度内需
对实际 GDP 同比拉动为 5.4 个百分点），1-2 月疫情损失在二季度的补
偿增长拉动约 4 个百分点。 

与内需超过 8 个百分点的拉动幅度相比，外需回落造成的 1 个百分点左
右的影响就显得非常小了，在此情形下，即使没有太强的政策刺激，二
季度实际 GDP 同比增速也可能会超过 7%，较一季度明显抬升。 
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短期内外需通过净出口来影响国内 GDP 

GDP 的统计方法有三种：生产法、收入法、支出法。生产法是从产业的角度，

分成第一、二、三产业，分别算它们的增加值然后进行加总。收入法是从各个

生产要素的收入角度来计算 GDP。支出法是加总全社会各类货物和服务的最终

消费总额（消费（C）+投资（I）+政府购买（G）），再加上净出口，即 GDP=

最终消费+资本形成总额+净出口。 

我们考虑外需变化对国内 GDP 的影响大小，逻辑较清晰的分析框架是 GDP 的

支出法统计。从支出法计算公式（GDP=最终消费+资本形成总额+净出口）来

看，外需是通过净出口来影响国内的 GDP 总量。 

当然，支出法 GDP 中的最终消费和资本形成总额部分也不能说与外需完全无关。 

首先，国内部分消费产品本身是进口产品，或是由进口原材料加工制成，这些

国内消费带动的进口增加了海外居民收入，海外居民对国内产品的需求也相应

增加，即国内消费也会影响外需增加。其次，海外需求增加，国内居民的收入

会增加，这也会增加国内的消费，即外需的变化会影响国内的消费。 

投资与消费类似，国内部分投资所需设备和服务可能也是进口产品，或是由进

口的原材料加工制成，这些国内投资带动的进口也增加了海外居民收入，海外

居民对国内产品的需求也相应增加，即国内投资也会影响外需变化。与此同时，

国内投资扩大产能的目的可能是为了满足外需，因此外需的变化也会影响国内

的投资活动。 

但整体来看，短期内国内 GDP 与外需直接相关的部分就是净出口，国内 GDP

中的消费和投资与外需的关联链条比较长，外需变化实质影响内需存在滞后并

且可能需要的时间会比较长。 

因此，我们先重点考量净出口变化对国内 GDP 的影响。 

净出口对国内 GDP 同比的拉动测算方法 

国家统计局每个季度会公布三大需求对国内支出法 GDP 增长的贡献率和拉动

幅度数据，其中就有每个季度货物和服务净出口对实际 GDP 当季同比的拉动幅

度数据。 

为了更高频地考察净出口变化对国内实际 GDP 同比拉动的幅度大小，我们需要

找到更高频的货物和服务净出口数据。 

实际上，我们可以用国内进出口贸易差额近似衡量国内的货物和服务净出口，

当然，衡量的是净出口的名义值。 

由于进出口贸易差额衡量的是净出口的名义值，因此我们在计算进出口贸易差

额对国内 GDP 同比的拉动幅度时，对应的应该是对现价 GDP 同比的拉动。 

在使用国内进出口贸易差额近似衡量国内的货物和服务净出口名义值的基础上，

“今年贸易差额同比*去年贸易差额占现价 GDP 比例”可以用来衡量净出口对

今年现价 GDP 同比的拉动幅度。 

而现价 GDP 同比的变化幅度与实际 GDP 同比的变化幅度一般存在较密切的关

系，根据历史上贸易差额对现价 GDP 同比拉动幅度与统计局公布的净出口对实

际 GDP 同比拉动幅度的线性惯性，我们在测算出贸易差额对现价 GDP 同比的
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拉动幅度后，就可以进一步计算出贸易差额同比变化对实际 GDP 同比的拉动幅

度。 

下图展示了我们测算的每个季度进出口贸易差额同比变化对现价 GDP 同比的

拉动幅度与统计局公布的净出口对实际 GDP 同比的拉动幅度，可以发现二者确

实存在较强的联系，我们的测算方法是基本可靠的。 

图 1：贸易差额同比对现价 GDP 同比的拉动与净出口对实际 GDP 同比的拉动对比 

 

数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

2020 年二季度净出口对国内 GDP 同比拉动幅度测

算 

考察国内进出口贸易差额同比增速历史低点所下探的深度 

从国内进出口贸易差额年季同比情况来看，中国加入世贸以来，2009 年是国内

贸易差额萎缩幅度最大的一年，全年贸易差额同比增速为-35.4%，其中三季度

当季萎缩幅度最大，当季贸易差额同比达到-54.9%。 

从国内进出口贸易差额单季同比情况来看，2002-2019 年 72 个季度中，国内进

出口贸易差额单季同比增速低于-50%的情况出现过 6 次，分别是 2003 年一季

度、2004 年二季度、2009 年三季度、2010 年一季度、2011 年一季度、2014

年一季度，其贸易差额单季同比增速分别为-114.1%、-68.6%、-54.9%、-77.7%、

-115.8%、-59.6%。6 次低于-50%的单季同比中，最低值为 2011 年一季度的

-115.8%。 

6 次单季同比低于-50%的情况中，4 次发生在一季度，这或与中国一季度是生

产计划初期有关。由于一季度处于国内企业全年生产计划的初期，企业决策者

对企业生产量的调整可以相对灵活，毕竟多了后续三个季度可以少一点，少了

后续三个季度可以多一点，因此一季度一般是国内的生产淡季，基数比较小，

因此一季度一旦生产量下调，就会造成出口增速的大幅回落，造成进出口贸易

差额同比大幅下降。因此，这 4 次一季度国内进出口贸易差额同比大幅回落或

更多与国内生产计划部署调整有关，与外需变化的关系可能并不大。 
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实际上，上述四次一季度贸易差额同比降至-50%以下的 2003 年、2010 年、2011

年、2014 年，其当年出口同比增速分别为 34.6%、31.3%、20.3%、6.0%，较

上一年同比增速的变化幅度分别是 12.3、47.3、-11.0、-1.8 个百分点，相比之

下，2009 年国内出口同比增速较 2008 年回落约 33.4 个百分点。 

排除一季度因为生产淡季造成的大幅波动，那自 2002 年以来，国内单季进出

口贸易差额同比最低值就是 2004 年二季度的-68.6%和 2009 年三季度的

-54.9%。 

图 2：2002 年以来中国进出口贸易差额年度同比增速一览 

 

数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

 

图 3：2002 年以来中国进出口贸易差额季度同比增速一览 

 

数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

2020 年二季度贸易差额同比下降至历史最低点时的拉动幅度测算 

2020 年 3 月以来，海外新型冠状病毒肺炎疫情愈演愈烈，目前各国均开始采取

较为严厉的隔离防疫政策，这势必明显影响国外的生产与需求，然后再通过进

出口影响国内经济增长。 
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我们使用“今年贸易差额同比*去年贸易差额占现价 GDP 比例”衡量净出口对

今年现价 GDP 同比的拉动幅度。 

2019 年二季度国内贸易差额占现价 GDP 比例为 2.9%，因此： 

（1）如果 2020 年二季度贸易差额同比增速回落至 2009 年三季度时-54.9%的

水平，则 2020 年二季度贸易差额同比对二季度现价 GDP 同比的拉动为-1.6 个

百分点，根据历史经验，对二季度实际 GDP 同比的拉动为-0.9 个百分点；  

（2）如果 2020 年二季度贸易差额同比增速回落至 2004 年二季度时-68.6%的

水平，则 2020 年二季度贸易差额同比对二季度现价 GDP 同比的拉动为-2.0 个

百分点，根据历史经验，对二季度实际 GDP 同比的拉动为-1.2 个百分点。 

图 4：单季国内贸易差额占现价 GDP 比例一览 

 

数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

中国已逐渐转变为以内需驱动为主的经济体，短期外

需变化影响较小 

一般来说，一国外贸依存度越高，外需变化给该国带来的影响越大。我们将进

出口总额与现价 GDP 的比值衡量外贸依存度，出口总额与现价 GDP 的比值衡

量出口依存度，进口总额与现价 GDP 的比值衡量进口依存度。 

从 2000 年以来中国数据来看，2006 年中国外贸依存度达到峰值 64.2%，其中

出口依存度为 35.4%，进口依存度为 28.9%。随后中国外贸依存度逐渐下降，

截至 2019 年，中国外贸依存度为 31.8%，其中出口依存度 17.4%，进口依存

度为 14.4%，分别较 2006 年峰值降低 32.4、18.0、14.4 个百分点，出口依存

度降低的幅度大于进口依存度。 
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图 5：中国外贸依存度变化一览 

 

数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

从 2000 年以来美国数据来看，美国外贸依存度在 25%上下波动，其中出口依

存度在 10%上下波动，进口依存度在 15%上下波动。美国外贸依存度在 2011

年达到一个小高峰 30.9%，其中出口依存度 13.7%，进口依存度 17.2%。 

图 6：美国外贸依存度变化一览 

 

数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

美国 2009 年以来外贸依存度平均值约为 28.1%，其中出口依存度均值为 12.6%，

进口依存度均值为 15.5%。而中国 2019 年外贸依存度已降至 31.8%，其中进

口依存度 14.4%已经低于美国近几年均值，出口依存度 17.4%高于美国近几年

均值，但高出的幅度并不大。 

考虑到美元是国际清算货币，美国需要一定的贸易逆差来向全球提供美元流动

性，这使得美国内需相比其他非国际清算货币国家要显得更大一些，这会压低

美国的出口依存度。考虑到这一点，中国 17.4%的出口依存度相比美国的 12.6%，

更显得差距不大。 

这些迹象表明，中国已经逐渐转变成像美国那样以内需驱动为主的经济体了，

因此短期外需变化对中国经济的影响会比较小。当然，如果外需发生趋势性的

长期变化，从而给中国内需造成较强的负反馈，带动中国内需也发生类似的变
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