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投资要点： 

 企业接单受成本上涨影响较小，出口短期内有望保持景气 

在海外疫情逐渐稳定的前提下，订单会重新向海外转移吗？大宗原

材料的上涨会怎样影响出口企业的前景？出口部门又有什么新的动

向？这些问题备受市场关注。近日我们在中国出口重镇宁波进行了

针对出口情况的调研。从了解的情况看，当前订单相当充裕，迄今

并未有海外供应恢复导致订单重新流向海外的迹象；成本上涨并未

完全体现在终端上，因此价格上涨对出口的影响十分有限，绝大多

数企业选择宁愿牺牲一部分利润也要继续接单。此外，由于海运状

况紧张，大量货物积压，4 月实际出口需求可能高于公布的出口数据。

就企业订单情况而言，上半年或将继续维持较高的景气程度。 

 疫情的额外需求并未导致企业增加资本开支 

尽管一季度工业企业利润增长迅速，但代表企业资本开支的制造业

固定资产投资增长却不尽如人意。一方面，一些企业尤其是大型企

业对资本开支往往有长期安排，因此需要考虑到整个产品生命周期

的运作；另一方面，企业对疫情带来的需求的持续性持怀疑态度。

调研中，政府机构连同企业家普遍认为海外疫情逐渐缓解之后订单

的重新流失将会成为今年下半年出口部门面临的主要风险之一。 

 “卡特尔”组织兴起值得关注 

航运运费大幅上涨不仅源于疫情导致的天灾，也与航运公司的抱团

垄断有关。疫情爆发初期，航运公司为节约成本达成的合作在出口

反弹后被保留了下来。航运公司为追求利润最大化联合抬价，使部

分航线的海运运费大幅上涨，导致出口货物囤积。此外，在劳动力

市场上，劳务派遣公司变身为劳动力市场价格博弈的新的主力军，

在与企业谈判的过程中显著地提升了自身地劳务派遣工的薪水和待

遇，迫使企业为正式员工加薪，导致企业劳动力成本整体上升。 

 多渠道化解成本压力，终端价格涨幅受限 

在成本特别是原材料成本上涨的情况下，企业普遍接受扩大生产但

利润下降的局面，只有少数的供应减少和涨价的情形发生，企业因
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成本上涨而倒闭的情况也不多见。从宏观角度来看，这表明原材料

价格上涨的程度并未带来明显的供应收缩，终端价格自然难以提升。

对于企业而言，除了直接牺牲一定程度的利润来应对成本上涨的压

力以外，还有多种应对方式。因此，从调研的情况来看，或许无需

过度担忧大宗商品价格上涨对终端消费价格造成冲击。 

风险提示：经济不达预期，中美关系恶化，疫情控制超预期 
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引言：出口增长将走向何方？ 

在疫情过后本阶段的中国经济复苏的过程中，一个核心推动力就是超预期的出口

增长。在海外疫情逐渐稳定的前提下，订单是否会从国内重新转移至海外并因此

影响中国未来出口的高增长？大宗原材料的上涨会怎样影响出口企业的前景？

出口部门又有什么新的动向？这些问题备受市场关注。近日，我们调研了中国出

口重镇宁波的部分制造业出口企业和贸易公司，也与政府相关主管部门和出口金

融支持方面的专业人士进行了座谈和交流。 

经过调研，我们发现大多数企业接单受成本上涨影响较小，订单量充裕，出口短

期内有望保持景气。同时，疫情的额外需求并未导致企业增加资本开支。此外，

航运和劳动力市场的双“卡特尔”组织兴起，并引发成本上涨的现象值得关注，

但我们也观察到，制造业企业积极通过多种渠道化解成本压力，因此或许无需过

度担忧大宗商品价格上涨对终端消费价格造成冲击。 

1、 企业接单受成本影响较小，出口短期内有望保持

景气 

经调研，我们发现出口企业订单在当期几乎达到饱和，同时企业也正处于满负荷

生产状态。从目前看来，投资者普遍担心的发达国家疫情逐渐受控，海外供给恢

复引发订单回流以及海外需求由商品转为服务冲击中国出口的情况还未显著发

生。 近期公布的 4 月贸易数据也表明出口部门的经营良好，整体景气不改。并

且从当前订单的情况看来，这一景气程度有望在第二季度延续。 

 

图 1：某调研贸易企业今年订单相当充裕 

 

资料来源：调研数据，国海证券研究所 
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图 2：出口金额当月同比 

 

资料来源：Wind, 国海证券研究所 

 

 

图 3：出口数量当月同比 

 

资料来源：Wind, 国海证券研究所 

 

大宗商品原材料成本上涨，劳动力、土地、汇率等其它要素成本上涨以及海运运 

费的偏高对于出口企业利润构成了有力的冲击。尤其是对一些原本毛利就比较低、

行业壁垒相对有限的一般性出口企业——它们将成本上涨的压力传导至下游的

能力较弱。我们观察到，很多企业乃至于一些大型出口企业都出现了收入明显增

长但是利润反而明显下滑的局面；一些中小企业甚至咬牙亏本交易。 

在订单无法提价但成本飙升的情形下一个值得关注的问题是利润受损的企业是

否会选择减少接单。在这种情况下，供应的减少会使价格提升并且对需求产生抑

制，将会影响出口增长。我们调研的结果是绝大多数企业表示宁愿牺牲一部分利

润也要继续接单。我们从一家小型工贸一体化企业负责人处得知，中国出口行业

内卷严重，在价格方面没有最低，只有更低。这导致了即使在少数情况下某家企

业因为可能发生亏损而拒绝接单，但是客户还是可以找到成本更低的供应商。从

目前形势看来，成本上涨似乎未对出口量产生很大的影响。 
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2、 疫情的额外需求并未导致企业增加资本开支 

剔除基数效应，虽然从一季度开始，工业企业利润增长迅速，但是代表企业资本

开支的制造业固定资产投资却不尽如人意，这个现象引发了普遍的关注。出口企

业是中国制造业企业重要组成部分，但它们并未在订单比较充足的情况下增加资

本开支。 

我们通过调查发现因为疫情带来额外订单从而增加资本开支的企业数量不多。主

要因为两个方面的原因。一是因为企业尤其是一些大型企业的资本开支牵扯到长

期的计划安排，例如汽车零配件企业的资本开支涉及与上游整机厂商推出产品的

配合，因而需要考虑到整个产品生命周期的运作；另一点是企业家似乎也对因为

疫情带来的额外需求——如海外订单向国内转移——的持久性抱有怀疑态度。据

了解，政府机构连同企业家普遍认为海外疫情逐步缓解之后订单的重新流失将会

成为今年下半年出口部门面临的主要风险之一。这或许可以解释目前中国制造业

企业资本支出偏低之谜。 

3、 双“卡特尔”组织兴起促使成本上涨 

成本上涨的主要来源于海运和劳动力市场两大“卡特尔“组织的兴起。海运市场

多家企业抱团“控量提价”使海运运费大幅上升。而劳动力市场上劳务派遣公司

日益涨高的博弈地位迫使企业在加大零散劳动力支出以外不断增加正式员工的

薪酬。双“卡特尔”组织的出现使得企业成本大幅上涨。 

3.1、 海运“卡特尔”组织兴起 

在我们的调研中，发现一个很有意思的现象：出口部门所面对的海运价格的上涨

与劳动力价格的上涨与供需基本面的因素不完全相关，同样与供给端一些垄断组

织的形成有关。 

航运行业在经历了多年的产能过剩、激烈的价格竞争、乃至于船运公司的持续亏

损之后，终于在最近一年以来迎来了航运市场上二十年未见的“超级繁荣”。事

实上，2020 年中远海控等上市公司迅猛的盈利增速也一度引发资本市场的广泛

议论。然而，海运市场反弹的原因不是一些船公司退出市场、供给出清，也并不

完全是因为当前出口景气较高或者是海外物流因为疫情存在问题影响集装箱回

流所导致的，与船公司抱团“控量提价”同样有着密不可分的关系。 

疫情爆发初期，由于出口急剧缩减，船公司不得不迫切寻求节约成本的途径。不

少船运公司从原先竞争敌对的状态转向携手组织订单，联合订船出海。这样一来，

船公司发现这种做法一方面大大降低了成本，另一方面还有利于共同控制海运价

格。在出口订单全面反弹之后，船运公司将这种“合作”的模式保留了下来。在

需求本身较为强劲且海外物流确实存在弊端使得海运市场供求关系紧张的时局

之下，抱团的船运公司还有意识地在一定程度上闲置部分运能，这使得一些航线

的海运运费翻了五到十倍，从而实现利润的最大化。近期，海运运费再度创出新
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高，乃至重新发生了一箱（集装箱）难求、出口货物囤积的情况。 

 

图 4：海运费价格走势 

 

资料来源：Wind, 国海证券研究所 

 

图 5：中国出口主要海运航线费用 

 

资料来源：Wind, 国海证券研究所 

 

3.2、 劳动力市场“卡特尔”组织兴起 

我们认为相比于海运市场“卡特尔”组织而言，劳动力市场“卡特尔”组织的形

成更加重要、能够产生更加深远的影响。很多外贸企业反映，劳务派遣公司原先

一直以来通过社保缴费的最小化、合理避税等方式为企业节约劳动力成本，现如

今在控制了大量零散劳动力之后，变身成为劳动力市场价格博弈的新的主力军。

这些劳务派遣公司利用当前劳动力市场相对景气的契机，为自身的劳务派遣工争

取了甚至超越企业正式员工的薪水和待遇，这样一来企业在对比之下就不得不为

自己直接雇佣的员工加薪。当前贸易部门劳动力成本上升的一个十分重要的原因
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