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投资要点 

2020 年新冠疫情以来，外需一直是中国经济的重要支撑。我们自 2021

年 2 月 3 日报告《2021 年疫后出口的逻辑与受益链条——来自千万量级

海关商品出口大数据的证据》以来对贸易大数据进行持续追踪。 

近期，美国基建计划出炉，东南亚疫情蔓延影响产业链，我们进一步

将贸易大数据研究范围拓展到全球，试图回答以下几个主要问题： 

当前中国贸易处于什么阶段，中国出口后续如何展望？新冠疫情以来，

中国出口的主要拉动逐渐从“防疫品”转向“消费品”再转到“中间品”，

反映了贸易逻辑从“防疫”到“美国财政刺激”再到“产业恢复”的变化。

正如我们在前期报告《2021 年疫后出口的逻辑与受益链条》和《内需转弱
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后，外需能否接棒支撑经济？》中所分析的，上半年美国财政刺激对商品

需求已有所透支，中国出口增速可能“上半年持续超预期，下半年逐渐回

落”，目前已在逐渐落地。7 月份以来，中国出口中消费品的拉动逐渐减

弱，中间品和资本品的拉动也呈现边际放缓的趋势，下半年出口或继续回

落。 

美国财政刺激的效果消退了吗？疫情以来，美国三轮财政刺激拉动了

全球消费品贸易的复苏。而 2021 年以来，美国消费品进口增速有所放缓，

年中期资本品和中间品的贸易增速明显加快，显示美国财政刺激效果已逐

渐消退，而工业生产逐渐恢复。 

拜登基建计划影响几何？2021 年 8 月 10 日，美国参议院通过 1.2 万

亿美元基建计划，其中 5500 亿美元为新增基建支出，且侧重传统基建。

该部分基金对美国经济的直接拉动效用以及对中国的外溢性偏弱。而民主

党将 3.5 万亿美元后续基建计划与 2022 财年预算决议案捆绑推进，该部分

财政计划如果落地，可能拉动新能源贸易和经济上升。但该计划与企业加

税相捆绑，实际效果仍然存疑。 

近期东南亚疫情反复，对贸易影响多大？前几轮美欧疫情反复的过程

中，亚洲整体受影响相对有限。2021 年 6 月中旬以来，Delta 变种病毒的

快速传播，东南亚成为新“震中”且死亡率明显高于美欧，对东南亚经济

活动带来明显拖累。往后看，海外的疫情意味着全球产业链对中国的高依

赖度依然会维持，但短期可能将对中国相关产业链生产和贸易产生拖累，
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加大下半年中国出口增速回落压力。 

风险提示：疫情的不确定性，国内外经济形势及政策调整超预期变化。 

2020 年新冠疫情以来，外需一直是中国经济的重要支撑。我们自 2021

年 2 月 3 日报告《2021 年疫后出口的逻辑与受益链条——来自千万量级

海关商品出口大数据的证据》以来持续对贸易大数据进行追踪。基于对美

国财政刺激透支商品需求的分析，我们对中国出口增速做出“上半年持续

超预期，下半年逐渐回落”的判断，目前已在逐渐落地。 

近期，美国基建计划出炉，东南亚疫情蔓延影响产业链，这些宏观新

变化对全球贸易有何影响？在对中国贸易大数据研究的基础上，我们进一

步将贸易大数据范围拓展到美国和欧洲，试图回答以下几个主要问题： 

1． 按照我们疫情后全球贸易观察框架，当前贸易处于什么阶段？ 

2． 从终端需求和中国份额的角度来看，当前贸易环境有何变化？ 

3． 美国财政刺激影响消退，基建计划影响几何？ 

4． 东南亚疫情反复，对全球贸易影响多大？ 

5． 欧洲经济复苏对中国影响如何？ 

6． 大宗价格上涨，会拉动资源国需求上升吗？ 

Q1：以之前的框架，当前贸易处于什么阶段？ 
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下半年以来，中国消费品、中间品、资本品拉动均有减弱减弱。但整

体来看，中国出口的逻辑从“防疫品”转向“消费品”再转到“中间品”。 
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Q2：从终端需求和中国份额的角度来看， 

有何变化？ 

终端需求：随着本轮全球贸易回升的深化，我们提出一个新的框架，

不从进口角度，而从贸易余额角度来判断全球需求的来源。因为随着全球

贸易的恢复，新兴市场也提供了大量的需求，但这背后可能对应着新兴市

场加工贸易的身份（出口多，也意味着进口多），而如果要判断终端需求仍

需从贸易余额的角度出发，而从贸易余额的角度，发达经济体显然仍然是

本轮终端需求的提供者。从这一框架出发，美国贸易余额已有边际放缓的

迹象。 

中国的份额：从各口径来看，今年中国份额均有下降，但仍高于 2020

年初的水平。今年发达经济体在出口份额中或企稳或有小幅回升。 
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Q3：美国财政刺激影响消退， 

基建计划影响几何？ 

美国财政刺激拉动了消费品贸易复苏。随着刺激效果逐渐消退，2021

年年中美国消费品进口增速有所放缓，而中间品明显加快。2021 年 8 月

10 日，美国参议院通过 1.2 万亿美元基建计划，其中 5500 亿美元为新增

基建支出，且侧重传统基建。疫情以来，中国对美国出口基建和新能源产

品增速上升。但当前中国对美国工程机械和金属原材料出口规模仅约 17 亿

美元/月，中国对美国新能源相关出口约 12 亿美元/月，规模相对有限。 

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_34724


