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⚫ 1、2月出口增速较上月基本持平保持高位，进口增速则下滑明显；剔除

价格因素后，出口增速仍在冲高，战争和疫情冲击导致中国继续保持较

强出口竞争力，在外需大幅走弱之前，出口短期可能仍然保持强势，往

后随着稳增长政策落地，内需有望接力维稳经济。 

 

⚫ 外需偏强运行，内需仍弱。我们分别剔除进出口价格因素的影响，得到

进出口实际量的变化情况，可以看到剔除价格因素后，出口增速进一步

加快，较上月增速提高 2.6%，与去年 3 月基本持平；而进口增速剔除价

格因素后下滑更快，较上月 8%的增速进一步回落至 3.9%。 

 

⚫ 外需有韧性，海外“宅经济”转向“外出经济”。从出口分项走势来看，

箱包、灯具照明分项等上行，家具、服装、纺织类持平，而集成电路和

玩具等有所回落，“宅经济”可能一定程度上在向外出类需求转变，疫

情对经济的冲击正在减弱。另外，中国对美出口增速上行 3.8%较为突

出，主要原因是美国调降部分对华关税，而 1 月份美国零售销售额续创

新高，因此美国需求仍然保持韧性，拉动我国出口继续保持高增速。 

 

⚫ 中国出口竞争力继续保持高位。从中国出口份额占比来看，截止到去年

11 月，我国出口仍有较强的竞争力，在海外地缘政治博弈加剧、疫情尚

未平息之际，中国产业链优势短期可能仍然显著，在外需大幅走弱前，

我国出口可能维持偏强态势运行。从订单拆分来看，去年 11 月以来新

出口订单明显反弹，带动出口三年复合增速上升，而随着国内稳增长措

施逐渐落地，国内需求也出现反弹，有望接力外需维稳经济增长。 

 

⚫ 短期看，国际地缘政治风险是主导矛盾，不确定性仍存。从中期角度来

看，港股机会更大；A股更多是结构性机会，总体来看低估值依然占优。

随着稳增长落地，基建板块逢高出货，消费更具潜力；国债收益率可能

在当前点位下有所回升，整体保持低位震荡。风险上看，俄乌局势、疫

情变化及美股大幅调整的风险值得关注。 

 

风险提示：俄乌局势发展超预期，疫情超预期 
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1、2月出口增速较上月基本持平保持高位，进口增速则下滑明显；剔除价格因素后，

出口增速仍在冲高，战争和疫情冲击导致中国继续保持较强出口竞争力，在外需大幅走

弱之前，出口短期可能仍然保持强势，往后随着稳增长政策落地，内需有望接力维稳经

济。 

外需偏强运行，内需仍弱 
2022 年海关将 1、2 月外贸数据合并发布以剔除春节扰动，经过数据处理，可以看

到 1、2月出口合计的三年复合增速为 15.5%，与上月基本持平保持高位，出口仍然保持

较高景气度；而进口则由上月 14.5%显著回落至 11.2%，下滑 3.3%，内需仍在收缩。 

图 1：进出口三年复合同比：以美元计价 

 

资料来源：Wind,首创证券 

我们分别剔除进出口价格因素的影响，得到进出口实际量的变化情况，可以看到剔

除价格因素后，出口增速进一步加快，较上月增速提高 2.6%，与去年 3月基本持平；而

进口增速剔除价格因素后下滑更快，较上月 8%的增速进一步回落至 3.9%。 

图 2：出口（以人民币计价）：增速 
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资料来源：Wind,首创证券 

 

图 3：进口（以人民币计价）：增速 

 

资料来源：Wind,首创证券 

外需有韧性，海外“宅经济”转向“外出经济” 
当前，东亚各地区均保持较高出口增速，反映外需尚未明显下滑。 

图 4：东亚各地区出口金额：三年复合同比 

 

资料来源：Wind,首创证券 

从出口分项走势来看，箱包、灯具照明分项等上行，家具、服装、纺织类持平，而

集成电路和玩具等有所回落，“宅经济”可能一定程度上在向外出类需求转变，疫情对经

济的冲击正在减弱。 
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图 5：出口分项：三年复合增速 

 

资料来源：Wind,首创证券 

从中国对各国出口增速来看，对美国、日本出口增速上行，对欧盟出口增速基本持

平，对东盟出口增速则有所回落；其中对美增速上行 3.8%较为突出，主要原因是美国调

降部分对华关税；另外，从美国 PMI 分项来看，1、2 月进口分项较去年四季度有所上

行，新订单表征的内需小幅反弹，产成品库存回落，而 1 月份零售销售额续创新高，因

此美国需求仍然保持韧性，拉动我国出口继续保持高景气度。 

图 6：中国对各国出口：三年复合增速 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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图 7：美国 ISM：PMI 分项 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 8：美国零售消费仍然上行 

 

资料来源：Wind,首创证券 

中国出口竞争力继续保持高位 
从中国出口份额占比来看，截止到去年 11 月，我国出口仍有较强的竞争力，在海

外地缘政治博弈加剧、疫情尚未平息之际，中国产业链优势短期可能仍然显著，在外需

大幅走弱前，我国出口可能维持偏强态势运行。 
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