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有韧性的回落——1-2 月出口点评 
  

主要观点： 

[Table_Summary] ⚫ 事件：以美元计，中国 1-2 月出口同比增长 16.3%，预期 15.5%，去年

12 月 20.9%；中国进口同比增长 15.5%，预期 14.7%，去年 12 月

19.5%；贸易顺差 1159.5 亿美元，同比增长 19.5%，去年 12 月 944.63

亿美元。 

⚫ 核心结论：中国 1-2 月出口增速尽管较去年 12 月小幅回落（与去年 12

月两年复合增速比），但仍维持在 16%以上，韧性仍存。中国对主要新

兴经济体出口增速涨跌参半，其中对俄罗斯出口增速大涨；对主要发达

国家出口有升有降，其中对美日降，对欧盟升；从产品方面看，农产品

和汽车相关产品出口增速大幅抬升，机电产品出口增速有所下滑；从原

因上看，出口韧性仍强与外需、价格、疫情的支撑有关。进口增速回

升，主因内需拉动铁矿和钢材进口数量增速上升，此外地缘政治因素引

发能源和农产品涨价，使得大宗商品进口金额增加。后续来看，我国出

口可能是有韧性的下滑。目前我国外贸环境总体平稳，需密切关注俄乌

冲突、美国经济、全球疫情等影响。 

⚫ 1-2 月贸易数据概述：出口韧性仍存，对俄罗斯出口增速大涨，对主要

发达国家出口增速有升有降。机电产品增速略有下滑，农产品、成品

油、汽车等产品出口增速大幅抬升。原因上看，外需、价格、疫情仍对

出口有支撑。进口增速有所提高，主因内需回升，且地缘冲突等因素导

致大宗商品进口金额增加。 

1、出口方面，以美元计，1-2 月出口同比增长 16.3%，去年 12 月同比

20.9%，去年 12 月两年复合增速为 19.5%，因此今年 1-2 月出口增速较

之前总体回落，但仍有一定韧性。 

（1）全球景气度略有下行，与全球经济景气较为一致的韩国出口仍强，

总体看外需仍有韧性，中国出口的外部环境尚较稳定。1-2 月摩根大通

全球制造业 PMI 总体较去年回落，即 1 月和 2 月分别为 53.2%和

53.6%，较去年 12 月的 54.3%回落 1 个百分点左右；与全球经济景气度

较为一致的韩国出口增速仍较高，1-2 月分别同比增长 15.2%和

20.6%，去年 12 月两年复合增速为 15.3%。因此总体看全球景气虽略有

下行，但仍有韧性，中国出口的外部环境目前尚较稳定。 

（2）分国别看：中国对主要新兴经济体出口增速涨跌参半，其中对俄罗

斯出口增速大涨；对主要发达经济体出口增速有升有降，其中对美日

降，对欧盟升。以 1-2 月分地区累计同比与去年 12 月累计同比的两年复

合增速相比较，新兴市场经济体当中，对东盟、巴西、中国香港出口增

速下降；对韩国、印度出口增速上升，对俄罗斯出口增速大幅抬升（今

年 1-2 月中对俄出口同比 41.5%，去年 12 月为 33.8%，去年 12 月两年

复合增速为 16.7%）；发达经济体中，对美国和日本出口增速下降，对

欧盟出口增速提升。从外需看，以上经济体中，除欧元区、韩国外，其

他国家/地区制造业 PMI 多数回落，其中 1-2 月美国平均制造业 PMI 较

去年 12 月回落 0.7 个百分点，俄罗斯回落 1.4 个百分点。 

（3）分产品看：机电产品出口增速下滑，农产品、成品油、铝、汽车和

汽车底盘出口增速大幅抬升。以 1-2 月分商品累计同比与去年 12 月累计
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同比的两年复合增速相比较，其中出口增速大幅抬升的品种有农产品、

成品油、铝、汽车和汽车底盘，分别较 12 月累计同比两年复合增速抬升

17.8、17、45.8、53.6 个百分点至 21.4%、8.9%、58.8%、103.5%。

出口增速大幅回落的品种有塑料制品、汽车零件、手机、家电。此外，

我国出口机电产品增速较去年 12 月两年复合增速下滑 4.4 个百分点至

12.3%，印证了我们对于今年外需回落可能拖累机电产品出口的判断。 

（4）出口韧性仍强的原因：尽管 1-2 月出口增速小幅下滑，但韧性仍

强，主因：1）欧美等发达国家制造业 PMI 依旧保持在 55%-60%的高

位，美国耐用品消费、零售销售等保持强劲，对我国汽车产品出口形成

支撑；2）价格仍对部分产品有支撑。我们拆分重点品种出口金额的单价

拉动率和数量拉动率情况，成品油、钢材、手机等出口的价格贡献明

显，对出口形成有力支撑；3）疫情反复对出口仍有支撑，其中纺织纱

线、织物及制品出口累计同比为 11.8%，高于去年 12 月累计同比两年复

合增速的 9.9%。 

2、进口方面，以美元计，1-2 月进口累计同比为 15.5%，去年 12 月同

比 19.5%，去年 12 月两年复合增速为 13.4%。考虑基数因素，我们认

为今年 1-2 月进口强于去年 12 月两年复合增速，进口增速有所提高。 

进口增速回升，主因内需拉动铁矿和钢材进口数量增速上升，此外地缘

政治因素引发能源和农产品涨价，使得大宗商品进口金额增加。2 月中

国制造业 PMI 新订单指数升至荣枯线以上达 50.7%，PMI 进口指数小幅

上行至 48.6%，反映 1-2 月内需有所回升。以累计同比和去年 12 月累计

同比复合增速计，进口产品中原油、铁矿砂、成品油、钢材、肥料、铜

等进口金额增速上升，其中原油和成品油分别上升 50 和 71.6 个百分点

至 43%和 61.9%。且铜、汽车、成品油、肥料进口数量增速上升，铁矿

砂及其精矿和钢材上升 7.8 和 9.9 个百分点至 0%和-7.9%。原油进口数

量增速下降 5.6 个百分点。 

进口增加的根本原因是：1）内需小幅回升。PMI 新订单重回荣枯线以上

和钢材、铁矿砂增速上升表明 1-2 月内需回升，带动进口增加；2）地缘

政治因素引发的能源和农产品价格上升导致大宗商品进口金额增加。 

⚫ 1-2 月出口增速小幅回落，但韧性犹存。目前外部环境相对稳定，但还

需关注俄乌冲突、美国经济、全球疫情发展对我国出口的影响。 

1-2 月我国出口增速虽然小幅回落，但是韧性仍存，符合我们此前报告的

判断。后续来看，我国出口的外部形势依然较为稳定：第一，俄乌冲突若

带动制裁升级，将带动全球大宗商品价格高位震荡，可能会拖累欧盟等经

济复苏，但总体对我国影响有限。第二，目前美国经济复苏强劲，需求火

热，仍然对我国出口形成支撑。第三，全球疫情仍在蔓延，供应链难以快

速修复，我国的出口替代逻辑尚未遭破坏，也会对出口形成一定利好。 

1、俄乌冲突对我国进出口影响有限。俄乌冲突的爆发，引发欧美对俄进

行了严厉的经济制裁，可能对全球经济有一定影响，但对我国影响预计有

限。一方面，俄乌是全球重要的能源、农产品以及部分稀有金属和化工材

料的出口国，冲突爆发以来，全球大宗商品价格有所抬升，可能对其他国

家进口原材料造成一定影响。我国虽是全球重要的大宗商品进口国家，但

早已采取多种措施保障能源以及粮食安全，因此对我国进口成本的影响可

控；另一方面，制裁可能会拖累俄乌以及欧盟国家的经济发展，但从中国

与俄乌贸易关系来看，从俄乌进口金额占我国进口总额的 3%左右，俄乌

出口额占我国总出口 2%，贸易额是我国贸易总额的 2.7%，占比较低，因
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此对我国的出口影响较小。欧盟作为我国重要的贸易对象，对欧盟贸易额

占我国贸易总额的 14%，但我国向欧盟主要出口产品属于需求弹性较低的

商品，不易受到冲击。因此，我们预计俄乌冲突和欧美与俄相互升级制

裁，对我国外需的影响可能较为有限。 

2、目前美国经济复苏动能仍较强，对我国出口有一定支撑。当前美国经

济仍在稳步复苏，动能较为强劲。从数据上来看，美国 2 月份 PMI 为

57.3，较 1 月份的 55.5 有小幅提升，已连续多月保持在扩张区间。耐用

品方面，1 月份耐用品订单月率环比转正，显示出疫情得到控制后，美国

民众对于相关商品需求较为旺盛。零售消费方面，1 月份零售销售环比增

加 3.8%，大超市场预期的 2%，显示美国民众消费能力保持强劲。事实

上，根据美国 2 月就业数据，当前美国劳动力市场相对繁荣，新增就业不

断增多，且薪资同比保持较快增长，显示当前美国经济需求较为火热。因

此，目前美国经济仍有韧性，对我国出口形成一定支撑。  

3、疫情对出口仍有支撑。当前疫情依旧在全球蔓延，虽然全球确诊病例

较奥密克戎冲击时已有一定程度回落，但是每周仍有千万人确诊，且大多

在新兴经济体，全球供应链仍难以快速修复。而正如我们在前期报告《奥

密克戎对全球经济和货币政策影响几何》中指出，中国一直采取的“动态

清零”策略对国内疫情传播的防范性、控制力更强。且目前我国具备完整

的产业链体系，在全球供应链修复进程受阻情况下，我国出口替代逻辑有

望得到延续，防疫物资+居家办公+出口替代+价格支撑的逻辑链条仍未破

坏，从而支撑出口实现有韧性的回落。 

风险提示 

疫情演变超预期，外需回落超预期，地缘政治冲突超预期。 
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图表 1 中国 1-2 月出口小幅回落，进口回升 图表 2 1-2 月韩国出口仍强 

 
 

资料来源：wind，华安证券研究所 注：2021 年为两年复合增

速，2022 年 2 月为当年累计同比。 

资料来源：wind，华安证券研究所 注：2021 年为两年复合增速，

2022 年为当年同比，其中中国为 1-2 月累计同比，韩国为当月同比 

 

图表 3 分国家/地区出口累计同比对比  图表 4 1-2 月主要国家/地区制造业 PMI 处于扩张区间 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 注：2021 年为两年复合增速 资料来源：wind，华安证券研究所  

 

图表 5 中国部分出口产品量价拆分 

   

资料来源：wind，华安证券研究所测算 注：2021 年为两年复合增速，2022 年 2 月为累计同比。 
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图表 6 1-2 月铁矿砂和钢材进口数量增速回升 图表 7 俄罗斯主要出口商品在全球占比 

  

资料来源：wind，华安证券研究所，注：2021 年为两年复合增速，

2022 年数据为累计同比 

资料来源：UN Comtrade Database，TrendEconomy，图中为 2020

年数据；华安证券研究所 

 

图表 8 乌克兰主要出口商品在全球占比 图表 9 中国与俄乌贸易占中国总贸易比重较低 

  

资料来源：UN Comtrade Database，TrendEconomy，图中为

2020 年数据；华安证券研究所 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 

图表 10 美国经济增长动能较为强劲 图表 11 全球疫情仍在蔓延 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 
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