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3 月出口延续高增，助力稳增长、稳就业 

 

──2022 年 3 月进出口数据的背后 
  核心观点 

预期差：3 月出口延续韧性，供给优势再次兑现，出口对稳增长的直接拉动作用
有限，但需重点关注其间接作用，一方面机电产品高增长背后是我国在相关产业
链供给优势带动了永久性替代形成的出口韧性，有助于拉动制造业投资助力稳增
长；另一方面对保市场主体稳就业有突出作用。疫情扰动导致 3 月进口数据短期
回落，稳增长趋势下进口中期回升确定性强。 

❑ 以不变应万变，出口延续高增 

3 月人民币计价出口增速 12.9%，前值 13.6%。贸易对象方面，我国对发达经济体出

口维持较高增速，一季度我国对欧盟、美国、韩国和日本人民币计价出口分别增长

21%、14.3%、14.6%、6.1%，对东盟增长 10%，出口延续积极增长态势。 

以不变应万变，中国供给优势奠定出口韧性。此前市场较为担心 3 月一系列风险事

件对出口冲击，国内疫情反复影响外贸货运，涉俄制裁可能影响订单稳定性等，我们

在 3 月外发《2022 年外贸实现开门红，供给优势应对多事之春》中提出 2022 年多事

之春（疫情扰动、俄乌冲突、海外流动性收紧预期、全球通胀压力等）之际应重点关

注中国供给优势，这是奠定我国出口韧性的决定性力量，3 月出口数据延续高增印证

前期观点，体现我国以不变应万变的供给优势，比如疫情扰动上海、深圳等港口外

贸，相关部门快速实施一系列稳外贸措施应对并调配至其他港口作业。同时价格因素

对出口增长也有支撑，出口价格指数与大宗商品价格高度相关，一季度 CRB 指数高

增带动了出口价格指数显著抬升，2 月出口价格指数同比增长 14.1%。  

展望后续，我们看好中国借助供给优势以不变应万变。我们认为 2022 年把握出口走

势的关键在于研判供需格局的变化，需求端，根据彭博市场一致预期，美国、欧洲、

日韩等主要发达经济体的经济增长节奏表现为前高后低，高位通胀和流动性收紧预

期一定程度上加剧了未来的衰退预期，短期俄乌冲突对欧洲经济也有扰动，海外需求

预计逐季走弱。供给端，我们认为，中国供给优势突出，一方面地缘政治风险、经济

制裁等不确定性事件加剧了全球供应链的脆弱性，中国供给优势突出，贸易领域的避

险情绪利好我国出口；另一方面海外劳动力市场和企业资产负债表的正常化面临挑

战影响其供给修复，前者受经济衰退和财政刺激力度下降影响，后者受货币政策流动

收紧影响，海外供给端的产能扩张和释放存在隐忧。综上，我们维持 2022 年人民币

计价出口增速 8.5%判断，节奏上表现为前高后低。 

❑ 出口对稳就业、稳增长的间接拉动作用值得重视  

关注出口的间接拉动作用。经济增长视角下，出口通过贸易顺差规模直接影响经济

增长表现；同时出口映射的外向型劳动密集型产业、参与全球竞争的高技术企业等部

门意味着出口景气对就业、制造业等存在着重要的间接作用。2021 年下半年市场对

2022 年出口预期较为悲观，认为中国占全球出口份额的下降会导致出口下滑进而拖

累经济，我们认为这种观点较为片面，仅从出口的直接影响角度判断，2022 年我们

认为要重点关注出口的间接作用，一方面对保市场主体稳就业有重要作用，另一方面

对拉动制造业投资稳增长有重要支持。 

出口韧性助力保市场主体稳就业。得益于出口韧性，一季度我国有进出口实绩的外

贸企业数量 43.2 万家，同比增长 5.7%。其中民营企业进出口 4.52 万亿元，增长

14.1%，占比达到 48%，同比提升 1.4 个百分点，较外贸整体增速高 3.4 个百分点，

拉动外贸增长 6.6 个百分点。当下我国面临需求收缩、供给冲击、预期转弱三重压

力，2022 年 2 月调查失业率摸到 5.5%阈值，3 月疫情扩散，疫情及其次生伤害对服

务业及就业等产生次生冲击不容忽视，在此背景下，我们看到得益于出口韧性，外贸
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企业数量及经营情况表现良好，叠加一系列稳外贸及财税优惠政策支持，预计将对保

市场主体及稳就业产生积极支撑。 

出口拉动制造业投资助力稳增长。2022 年一季度我国出口机电产品 3.05 万亿元，增

长 9.8%，占出口总值的 58.4%，其中太阳能电池、锂电池、汽车出口分别增长 100.8%、

53.7%和 83.4%。关于机电产品高增速，一部分市场声音认为机电产品需求主要取决

于美国、欧盟等海外发达经济体的耐用品消费需求，随着耐用品消费需求的回落，认

为我国机电产品增速也将回落。我们认为，诸如太阳能电池、锂电池和汽车的高速增

长，本质上是在全球能源和科技革命背景下，新能源车相比传统车受芯片扰动更小，

我国在新能源车产业的优势奠定了相关品类的出口持续性。 

由此来看，海外发达经济体的耐用品消费需求逐步见顶回落背景下，我们认为，我

国在机电产品背后的相关产业链占据优势地位，有助于维持机电产品的出口韧性。

这一逻辑背后是我国从制造大国向制造强国转型过程中，制造业企业不断转型升级、

扩大投资奠定的供给优势，重点体现在“制造业供给端补短板”和“经济结构转型过

程中的产业基础再造”两大方面，前者对应强链补链，后者则重在产业新能源化和产

业智能化改造，我们认为这两点驱动制造业投资有望在 2022 年成为稳增长的最重要

变量,具体内容可参考我们近期外发的《新制造稳增长》系列报告。  

❑ 3 月疫情扰动，价格支撑回落，3 月进口转负  

3 月人民币计价进口同比-1.7%，前值 12.9%。贸易对象方面，3 月我国从美国、欧盟、

东盟和日本美元计价进口增速分别为-11.9%、-3.7%、2.7%和-9.8%。主要进口品中，

原油、铁矿石、大豆、集成电路等进口数量分别增长-14%、-14.5%、-18.2%和-17.9%。 

疫情因素扰动，价格支撑回落，3 月进口转负。3 月进口数据转负，我们认为主要源

于两方面因素，其一是疫情扰动，其二是价格支撑回落。首先，奥密克戎疫情 3 月在

我国快速扩散，吉林、上海等单日新增确诊过百，由此带来主动和被动需求冲击，扰

动进口；一方面是考虑奥密克戎传染性强，疫情冲击扰动交通、物流、生产等领域，

导致部分需求被动收缩，3 月上中下旬八大港内贸增速较外贸增速分别减少 10.7、

23.2 和 17.4 个百分点，内贸数据的显著下滑是疫情扰动导致的。另一方面是疫情冲

击服务业和工业部门，叠加疫情的不确定性，导致企业主动减少部分需求。 

其次，地缘政治不确定性下降，基数效应回落，进口价格支撑环比回落。进口价格指

数与 CRB 指数有较高相关性，3 月 CRB 能源、工业原料、金属等价格环比回落，一

方面源于地缘政治不确定性下降，另一方面源于 2021 年基数升高。综合来看，进口

价格增速可能从 2021 年下半年 23%的均值回落至个位数增长。 

展望后续，内需仍是解释进口的关键变量，稳增长背景下进口不弱。我们认为疫情

扰动只是短期扰动，持续性有限，对物流、生产等环节的影响从 3 月下旬起已有改

观，各地积极进行疫情预防演练也有助于未来应对，我们维持前期观点，内需仍是决

定进口的核心变量，我们预计全年经济增长 5.6%，四个季度分别为 5.4%、4.8%、5.7%

和 6.2%，稳增长背景下进口不弱，高频可以关注克强指数的回升。此外，我们预计

大宗商品价格维持高位，考虑去年价格的高基数，价格因素对进口的支撑逐步下滑。

综合来看维持进口增速大概率前高后低的观点。 

❑ Q1 贸易顺差延续高增，或拉动名义增长 1.3 个百分点 

Q1 贸易顺差延续高增，拉动名义 GDP 增长。2022 年一季度实现贸易顺差 10393.8

亿元（1633.4 亿美元），再次突破万亿大关，延续高增水平。其中，3 月实现贸易顺

差 473.8 亿美元，我国对美国、欧盟、东盟、日韩的贸易顺差分别达到了 320.9、200.7、

76.6 和-82.3 亿美元。综合来看，贸易顺差超预期将对我国经济增长带来韧性，我们

预计 Q1 超过万亿元的贸易顺差规模将对名义 GDP 拉动 1.3 个百分点。 

风险提示：中美贸易摩擦超预期恶化，疫情超预期变异冲击全球经济，全球财政、货
币政策超预期收紧 
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1. 进出口数据跟踪 

图 1：进出口热力图 

 
 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

注：颜色随数值变化而变化，数值越大则越偏绿色，数值越小则越偏红色。 

 

图 2：3 月出口维持韧性，进口回落，顺差高增  图 3：我国进出口价格指数收敛 

 

 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所  资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

 

 

 

 

 

单位 2022-03 2022-02 2022-01 2021-12 2021-11 2021-10 2021-09 2021-08 2021-07 2021-06 2021-05 2021-04

% 7.50 8.10 22.20 20.27 25.74 23.95 22.84 28.47 23.05 34.35 37.78 37.29

% 14.70 6.20 24.10 20.84 21.69 26.83 27.94 25.43 19.18 32.03 27.70 32.07

% -0.10 10.40 19.80 19.49 31.34 20.14 16.85 32.48 28.24 37.29 52.15 44.02

亿美元 473.80 305.84 853.72 943.82 717.64 846.71 677.78 591.33 558.89 501.43 432.83 408.90

% 5.80 6.00 19.20 16.72 20.19 17.50 14.98 18.58 11.44 22.08 27.22 26.84

% 12.90 4.10 21.00 17.23 16.31 20.09 19.72 15.61 7.90 20.00 17.93 21.98

% -1.70 8.30 16.80 16.01 25.57 14.07 9.41 22.51 16.18 24.70 40.46 33.12

亿元 3,005.8 1,944.0 5,444.0 6,042.0 4,611.0 5,469.0 4,398.0 3,813.0 3,582.0 3,239.0 2,813.0 2,636.0

单位 2022-03 2022-02 2022-01 2021-12 2021-11 2021-10 2021-09 2021-08 2021-07 2021-06 2021-05 2021-04

对美国出口 % 22.38 9.74 16.90 21.21 5.27 22.68 30.56 15.52 13.40 17.78 20.60 31.16

从美国进口 % -11.95 -1.11 16.56 3.30 22.05 4.56 16.60 33.27 25.62 37.55 40.53 51.65

贸易差额 亿美元 320.86 266.93 330.78 392.34 369.49 407.46 419.98 376.85 354.28 325.81 317.78 281.08

对欧洲出口 % 21.43 15.38 31.22 25.65 33.46 44.31 28.61 29.40 17.23 27.20 12.57 23.81

从欧洲进口 % -11.62 0.46 -0.82 -2.91 4.22 -0.66 1.13 12.42 19.79 34.10 57.72 43.28

贸易差额 亿美元 200.72 178.44 277.54 251.40 228.19 258.64 185.01 209.52 174.34 153.61 126.68 131.24

对东盟出口 % 10.38 5.88 18.17 12.00 22.30 17.97 17.33 16.59 14.52 33.14 40.59 42.16

从东盟进口 % 2.70 10.85 15.45 22.53 35.71 23.07 17.28 26.65 27.68 33.69 53.77 40.64

贸易差额 亿美元 76.57 27.19 133.34 101.12 93.45 87.52 41.77 67.12 90.17 66.28 60.63 97.22

对日韩出口 % 11.87 -0.74 22.11 17.34 24.13 23.85 20.81 31.69 19.47 30.76 15.45 10.08

从日韩进口 % -1.82 8.67 14.65 8.98 21.41 16.05 9.43 23.33 12.12 22.67 32.72 27.38

贸易差额 亿美元 -82.27 -91.58 -46.93 -77.76 -94.30 -69.66 -108.97 -81.52 -84.92 -100.71 -73.42 -97.86

单位 2022-03 2022-02 2022-01 2021-12 2021-11 2021-10 2021-09 2021-08 2021-07 2021-06 2021-05 2021-04

制造业PMI % 57.10 58.60 57.60 58.80 61.10 60.80 61.10 59.90 59.50 60.60 61.20 60.70

服务业PMI % 58.30 56.50 59.90 62.30 69.10 66.70 61.90 61.70 64.10 60.10 64.00 62.70

制造业PMI % 56.50 58.20 58.70 58.00 58.40 58.30 58.60 61.40 62.80 63.40 63.10 62.90

服务业PMI % 55.60 55.50 51.10 53.10 55.90 54.60 56.40 59.00 59.80 58.30 55.20 50.50

制造业PMI % 54.10 52.70 55.40 54.30 54.50 53.20 51.50 52.70 53.00 52.40 53.00 53.60

服务业PMI % 49.40 44.20 47.60 52.10 53.00 50.70 47.80 42.90 47.40 48.00 46.50 49.50

制造业PMI % 53.00 53.60 53.20 54.30 54.20 54.30 54.10 54.10 55.40 55.50 56.00 55.90

服务业PMI % 53.40 53.90 51.00 54.70 55.60 55.60 53.80 52.80 56.30 57.50 59.60 57.00

进出口数据（当月）
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图 4：3 月出口价格及数量拉动分拆  图 5：3 月进口价格及数量拉动分拆 

 

 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所  资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

 

图 6：进口价格指数与原油、贵金属等大宗商品价格密切相关 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

 

图 7：2022 年出口价格指数进一步抬升 

 
资料来源：Wind, 浙商证券研究所 
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