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核心观点 

[Table_Summary]  

⚫ 由于疫情蔓延，内需受抑，我国 3月进口大幅回落，价格因素则支撑出

口偏强运行，当前疫情对出口影响尚未完全显现，生产和物流受阻的情

况下，4月份出口数据可能走弱，如果疫情短期进一步蔓延，我国的供

应链优势可能受到一定挑战，叠加外需回落的环境下，年内出口可能进

一步承压。 

 

⚫ 疫情拖累进口，价格支撑出口。2022 年 3 月出口同比增速 14.7%，继续

保持强劲，而进口同比增速-0.1%，明显不及预期。由于外贸金额月度波

动较大，且近期大宗商品价格波动剧烈，我们剔除价格因素影响后发现，

出口较上月有所回落，但幅度不大，价格因素是支撑出口金额同比高增

的重要因素，而进口剔除价格因素后下滑幅度明显更大，随着疫情加剧，

多地进入封控模式，内需整体疲弱，进口受拖累较为明显。 

 

⚫ 疫情对出口影响尚未完全显现。三月份以来，全国疫情蔓延地区扩大，

上海饱受疫情困扰，供应链也出现明显扰动，由于严格的封控政策，整

车货运指数显著弱于去年同期，3 月八大枢纽港口外贸集装箱吞吐量同

比增速分别为-1.2%和 10.1%，上海疫情的影响尚未完全体现，生产和物

流受限的情况下，4 月份出口可能进一步出现回落。 

 

⚫ 从 PMI 新订单数据来看，国内和国外的订单指数都出现显著回落，国内

疫情加剧，海外经济自去年年中见顶下行，3 月东亚各地区出口的三年

复合增速都有所回落，美国的 PMI 分项显示出需求出现了较为明显的

下滑，新订单、进口分项下行，产出修复偏慢，而客户库存则有所上行，

需警惕外需进一步回落的风险。截止到去年 12 月，我国出口仍有较强

的竞争力，但随着国内疫情加剧，长三角、珠三角等经济核心区物流受

阻，我国供应链优势可能受到一定挑战，如果疫情短期持续蔓延，在外

需进一步下行后出口增速可能进一步承压。 

 

⚫ 往后看，市场在反弹后将寻找新的定价均衡。短期来看，地缘政治、国

内疫情的走势、稳增长政策的落地以及美债上行的幅度都有一定的变

数，建议跟踪观望，灵活应对。低估值依然相对占优，但结构性分化或

许进入中后期。国债收益率中枢可能在当前区间整体保持低位震荡，市

场对经济预期的修复可能需要一段时间。 

 

风险提示：疫情超预期 
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由于疫情蔓延，内需受抑，我国 3月进口大幅回落，价格因素则支撑出口偏强运行，

当前疫情对出口影响尚未完全显现，生产和物流受阻的情况下，4 月份出口数据可能走

弱，如果疫情短期进一步蔓延，我国的供应链优势可能受到一定挑战，叠加外需回落的

环境下，年内出口可能进一步承压。 

疫情拖累进口，价格支撑出口 
2022 年 3 月出口同比增速 14.7%，继续保持强劲，而进口同比增速-0.1%，明显不

及预期。由于外贸金额月度波动较大，受基数影响比较明显，因此同比数据可能并不完

美；另外，由于近期大宗商品价格波动剧烈，进出口金额走势会偏离实际量的水平，因

此我们根据 HS2进出口价格指数剔除价格因素影响，得到下图。 

总体来看，出口在剔除价格因素后较上月有所回落，但幅度不大，价格因素是支撑

出口金额同比高增的重要因素，而进口剔除价格因素后下滑幅度明显更大，随着疫情加

剧，多地进入封控模式，内需整体疲弱，进口受拖累较为明显。 

图 1：出口（剔除价格因素）:取 2013 年基期为 100 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 2：进口（剔除价格因素）:取 2013 年基期为 100 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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图 3：进出口相对 2016-2019 历史同期变化（剔除价格因素）:取 2013 年基期为 100 

 

资料来源：Wind,首创证券 

疫情对出口影响尚未完全显现 
三月份以来，全国疫情蔓延地区扩大，上海饱受疫情困扰，供应链也出现明显扰动，

由于严格的封控政策，整车货运指数显著弱于去年同期，3 月八大枢纽港口外贸集装箱

吞吐量同比增速分别为-1.2%和 10.1%，上海疫情的影响尚未完全体现，生产和物流受限

的情况下，4月份出口可能进一步出现回落。 

图 4：全国本土新增病例+无症状感染者 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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图 5：整车货运流量指数（农历调整）  

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 6：外贸集装箱吞吐量:八大枢纽港口:当旬同比 

 

资料来源：Wind,首创证券 

从 PMI 新订单数据来看，国内和国外的订单指数都出现显著回落，国内疫情加剧，

海外经济随着政策转紧下行，受此影响，东亚各地区出口的三年复合增速都有所回落，

供应链问题和外需的走弱未来可能将进一步推动出口增速下行。 
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图 7：全球 PMI 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 8：PMI 新订单拆分 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 9：东亚各地区出口金额：三年复合同比 

 

47.0

49.0

51.0

53.0

55.0

57.0

59.0

61.0

1/31/18 7/31/18 1/31/19 7/31/19 1/31/20 7/31/20 1/31/21 7/31/21 1/31/22

全球制造业PMI 全球服务业PMI

44

46

48

50

52

54

56

2019-01 2019-07 2020-01 2020-07 2021-01 2021-07 2022-01

新订单 新出口订单 倒算的国内订单

-15.0%

-10.0%

-5.0%

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

25.0%

2019-01 2019-07 2020-01 2020-07 2021-01 2021-07 2022-01

中国 韩国 越南 中国台湾



 
宏观经济周报  证券研究报告 

 
 

 请务必仔细阅读本报告最后部分的重要法律声明                               5 

资料来源：Wind,首创证券 

从出口分项走势来看，3 月多数分项均出现走弱，灯具、纺织品、玩具、农产品、

集成电路等降幅明显；从中国对各国出口增速来看，对美国、欧盟、日本出口增速有所

下滑；而对东盟增速则显著回落。 

图 10：出口分项：三年复合增速 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 11：中国对各国出口：三年复合增速 

 

资料来源：Wind,首创证券 

从美国的 PMI 分项来看，需求也出现了较为明显的走弱，新订单、进口分项下行，

产出修复偏慢，而客户库存则有所上行，物价分项继续大幅拉升，因此需警惕外需进一

步回落的风险。 
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