
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 
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关注中国出口动能的持续性  2022 年 03 月 07 日 

[Table_Summary] 

3 月 7 日，海关总署公布 2022 年 1-2 月外贸数据。1-2 月数据显示一季度出口仍具

备韧性。出口节奏深刻影响国内稳增长措施力度和布局时间，也关系今年 5.5%的

GDP 增速以怎样的形式达成。后续需要关注的是今年出口回落的速度和节奏。 

 

 目前出口动能方面没有太大变化 

1-2 月出口同比增速 16.3%，读数上略低于 2021 年 12 月（两年复合同比 20.9%）。 

 我们倾向于认为本月出口增速的小幅回落更多是因为短期扰动因素。去年也曾

出现过类似情况。2021 年 1-2 月的出口复合同比增速（15.1%）也明显低于

2020 年 12 月（18.0%），但去年全年出口同比增速相对较高。不宜用单月数据

判断出口趋势。 

 绝对水平而言，当前出口增速仍居于高位，是近 8 年来同期次高值，仅低于 2018

年同期（见图 1）。 

 主要出口国别，下降最明显的是我国对美国的出口增速。此番下降或因年初美

国新冠疫情一度恶化，1 月新增病例创下历史新高，单 1 月新增病例数已接近

去年 Q4 整个季度的两倍。需要注意，中国对美出口月度波动较大，中国对美

出口动能是否衰减，需要另做观察。 

 综上，1-2 月出口增速的小幅下降并不能作为出口动能开始下降的标志。 

 

 如何判断往后出口走势？ 

 市场关注两个点：其一，出口增速是否会快速回落；其二，出口动能的拐点会

出现在何时？ 

 目前看，美国财政货币刺激推高的居民储蓄仍对商品需求形成一定支撑。另一

方面，欧美、东盟等海外经济体的生产修复仍在进程之中，理论上今年出口动

能不会快速大幅衰减。今年出口增速的动能拐点最早可能出现在二季度。    

 预期之外的是近期俄乌冲突事件。未来俄乌冲突朝何方向演绎，是否会进一步

影响全球商品和贸易供需，并影响中国出口动能，这一点需要后续密切跟踪。 

 

风险提示：疫情发展超预期，海外需求回落超预期，贸易摩擦超预期，地缘政治事

件发展超预期。 
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宏观事件点评 

图 1: 我国出口额增速绝对值水平仍居于高位（单位：%） 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院；注：2021 年为两年平均增速。 

 

图 2: 2022 年 1-2 月重点产品对总出口的拉动（单位：%） 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院 
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