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[Table_Summary] ➢ 产业链压力缓解为出口增量提供支撑，内需修复带动进口增量。5 月出口

金额同比增速大幅反弹，主要是因为此轮上海疫情高点已过，疫情对产业

链的压制逐渐消退，物流堵点逐步畅通。生产景气度的修复体现有二：1）

国内生产 PMI 的触底回升，这为我国的对外贸易提供了供给端的支撑力

量。2）4 月机电和高新技术产品出口转负源于疫情扰动产业链，5 月增

速转强正体现了疫情修复下生产好转带来的支撑。5 月进口反弹有两个主

要原因。1）我国内需有所修复，环比改善带动进口需求反弹；2）5 月 CRB

指数持续上行，可能是粮食危机带来的价格效应增加。 

➢ 出口外需贡献量结构转变，东南亚联盟的高贡献更多由基数导致。5 月新

出口订单 PMI 大幅反弹，显示出海外订单量较上月出现回暖。从我国出

口商品的国别结构上看，在我国的主要出口项中欧盟国家和东南亚国家

所占份额靠前，此轮出口分项表现与欧盟和东南亚国家份额较大的分项

相吻合。分国别来看，5 月外需对出口的贡献量出现转变，东南亚国家联

盟反超美国跃升为 5 月主要贡献量。原因是去年同期环比变化下压基数，

抬高了东南亚联盟的出口同比，进而推升其对我国出口同比的高贡献。 

➢ 此轮汇率贬值对出口的提振效果并不大。5 月以来美元兑人民币快速贬值

至 6.7 左右水平，至今仍在 6.6-6.7 附近徘徊。美元兑人民币汇率突破多

道关口，可能会提高我国出口产品的竞争力。但反映人民币兑一篮子货币

汇率的 CFETS 人民币汇率指数仍强于去年 5 月份的指数表现。即与去年

同期相比，人民币兑美元出现贬值，但兑一篮子货币则较强，这削弱了贬

值对出口同比增速的提振效果，我们认为此轮出口的高增更多是疫情扰

动后的反弹效应。 

➢ 出口的高景气并不具有可持续性，可关注后续汇率对出口的扰动。出口同

比增速超预期反弹，是产业链修复后的反弹效应，我们认为后续出口增速

的高景气并不具有可持续性。一是外需走弱，出口延续下降的大方向不

变。5 月摩根大通全球综合 PMI 小幅回升，略显暖意，但幅度不够，预计

不会影响整体 PMI 的回落趋势。二是东南亚国家联盟的高贡献由低基数

导致，后续基数被垫高。可以看到去年 6 月基数垫高，5 月的高贡献不具

有可持续性。在后续的出口增速变化中，下行斜率可能由汇率扰动，若人

民币持续贬值，或将成为年内出口变动的另一个影响因素，需要对后续汇

率走势给予更多关注。 

➢ 风险因素：国内疫情再度反弹，海外经济下行超预期等。 
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一、生产压力缓解和内需修复为进出口增量提供支撑 

产业链压力缓解为出口增量提供支撑。5 月出口金额（美元计价）同比增速大幅反弹至 16.9%，为年内次高点。

这主要是因为此轮上海疫情高点已过，4月疫情对产业链造成的压制逐渐消退，物流堵点逐步畅通。生产景气度

的修复体现有二：1）国内生产 PMI的触底回升，这为我国的对外贸易提供了供给端的支撑力量。2）4月机电和

高新技术产品出口转负源于疫情扰动产业链，5月增速转强正体现了疫情修复下生产好转带来的支撑。从出口分

项上看，5月主要出口商品增速较上月普遍好转，机电、高新技术产品和钢材贡献明显多增。在 5月出口同比增

速变化的 12.6个百分点中，机电产品、高新技术产品和钢材分别贡献了 5.17、2.31和 2.83个百分点。 

国内经济筑底回暖，内需修复带动进口增量。5 月进口同比增速从上月零增长回升至 4.1%，同期进口 PMI 录得

45.10%，进一步向荣枯线靠拢。5月进口反弹有两个主要原因：一是我国内需有所修复，环比改善带动进口需求

反弹；二是 5月 CRB指数持续上行，可能是粮食危机带来的价格效应增加。从进口分项上看，农产品、天然气和

铁矿砂给进口同比增速的增量贡献了 0.88、0.40和 0.61个百分点。其中，铁矿砂进口量涨价跌，同比增速由数

量贡献，天然气进口量跌价涨，同比增速由价格贡献，粮食、大豆进口量价齐升。  

表 1：出口重点商品对比 

 
资料来源: Wind，海关总署，信达证券研发中心 

注：蓝色为正，红色为负，按当月金额占比降序排列 
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表 2：进口重点商品对比 

 
资料来源: Wind，海关总署，信达证券研发中心 

注：蓝色为正，红色为负，按当月金额占比降序排列 

 

 

图 1：国内生产景气度回升，进口略微回暖 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 
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图 2：CRB 食品指数持续上行  

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

 

二、出口外需贡献量结构转变，人民币贬值的提振效果不大 

出口外需贡献量结构转变，东南亚联盟的高贡献更多由基数导致。5月新出口订单 PMI大幅反弹，录得 46.20%，

较前值环比增加 4.6个百分点，显示出海外订单量较上月出现回暖。从我国出口商品的国别结构上看，在我国的

主要出口项中欧盟国家和东南亚国家所占份额靠前，此轮出口分项表现与欧盟和东南亚国家份额较大的分项相

吻合。分国别来看，5 月外需对出口的贡献量结构出现转变，东南亚国家联盟反超美国跃升为 5 月主要贡献量。

美国、欧盟和东南亚对出口同比变化增量的贡献量分别为 2.65、3.16和 4.15，究其原因，去年同期环比变化下

压基数，抬高了东南亚联盟的出口同比，进而推升其对我国出口同比的高贡献。 

图 3：东南亚国家联盟反超美国跃升为 5 月主要贡献量 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 
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图 4：主要出口项中欧盟国家和东南亚国家均占据不小份额  

 
资料来源: WITS，信达证券研发中心 

注：图中数据为 2019 年数据 

 

 

图 5：2021 年 5 月欧盟和东南亚国家联盟基数明显压低 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 
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此轮汇率贬值对出口的提振效果并不大。5月以来，美联储连续加息使得人民币汇率回调。美元兑人民币自 6.38

快速贬值至 6.7左右水平，至今仍在 6.6-6.7附近徘徊。美元兑人民币汇率突破多道关口，可能会提高我国出口

产品的竞争力。然而，从 CFETS人民币汇率指数来看，反映人民币兑一篮子货币汇率的 CFETS人民币汇率指数快

速回落至 100点附近，但仍强于去年 5月份的指数表现。即与去年同期相比，人民币兑美元贬值，但兑一篮子货

币则较强，这削弱了贬值对出口同比增速的提振效果，我们认为此轮出口的高增更多是疫情扰动后的反弹效应。 

图 6：CFETS 人民币汇率指数仍强于去年 5 月份的指数表现 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

 

三、超预期反弹的高景气出口不具有可持续性 

出口的高景气并不具有可持续性，可关注汇率对出口的扰动。出口同比增速超预期回升，是产业链修复后的反弹

效应，我们认为后续出口两位数增速的高景气并不具有可持续性。一是外需走弱，出口延续下降的大方向不变。

从全球景气度上看，5月摩根大通全球综合 PMI小幅回升，略显暖意，但幅度不够，预计不会影响整体 PMI的回

落趋势，而且 5月美国和欧元区的 PMI均有回落，全球经济景气度回落是大概率事件。二是东南亚国家联盟的高

贡献由低基数导致，后续基数被垫高。在三大主要贸易伙伴中，欧盟和东南亚国家联盟的同比增速高增带来贡献

量居前，但同比增速高增背后是基数被明显压低，可以看到 6月基数被垫高，5月的高贡献不具有可持续性。在

后续的出口增速变化中，下行斜率可能由汇率扰动，若人民币持续贬值，或将成为年内出口变动的另一个影响因

素，需要对后续汇率走势给予更多关注。 
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图 7：全球综合 PMI 放缓趋势不变 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 
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评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深

300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个

月内。 

买入：股价相对强于基准 20％以

上； 
看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～

20％； 
中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 

之间； 
看淡：行业指数弱于基准。 
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