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宏观经济专题 
 

虽然当前我国出口仍然维持了相对强劲势头，但是面对国内疫情冲击、出
口新订单下降和地缘政治不确定性，后续出口呈现出有一定下行风险。 

考虑疫情冲击，由企业停产和陆路、港口物流导致的供应链压力已经有发
酵迹象，无法排除后续出口交付承压的可能。考虑到上海与长三角，及其
他受疫情影响区域在我国出口比重，外贸相关产业链、以及他们在物流中
的重要位置，相关压力可能不小。 

考虑新订单下降，目前我国出口占海外市场的比重已有回落。如果国内生
产持续受限，国内产业链相对于海外的优势减弱，或许还不能排除后续出
口订单继续回落的可能。 

至于地缘政治，除了关税以外，美国正在通过加强知识产权执法、金融制
裁、严查海外上市资金来源等手段对中美之间的经贸活动产生约束，进而
可能限制中国出口。所以，风险依旧存在。 

回顾 2021 年，我国出口保持强势的主要原因，还是外需维持了强劲态
势，特别是美欧发达经济体需求扩张的结果。 

展望 2022 年，过去推动我国出口的动能开始陆续展现趋弱势头。无论是
从分商品还是分区域出发，在海外需求逐步收缩的情况下，今年我国的出
口增速大概率将延续回落。 

我们预计我国全年出口增速在 1%左右，后续出口环比整体大概率弱于季
节性，节奏上同比是前高后低，出口回落速度可能较快，下半年开始出口
可能落入负区间。 

这个时候是否有可能推动人民币汇率贬值？ 

贬值对我国出口肯定不是坏事。但除非人民币汇率出现较大幅度贬值（比
如类比于 2015 年 811 汇改后的变化），不然可能对很难对我国出口起到
非常明显的支撑。 

而且还需要考虑对货币政策本身的制约和地缘政治问题。国际收支和汇率
稳定是货币政策独立性的前提。所以，在现阶段美元走强与地缘政治摩擦
加剧的背景下，央行顺势而为适度贬值可能是最为可能的方向。 

对于债券市场，需要考虑到：一方面出口是疫情后中国经济最大的增长力
量；另一方面也是保持国际收支平衡的物质基础。在今年出口下滑压力加
大的背景下，一方面国内经济增长压力进一步上升，带来政策更大力度对
冲的需要；另一方面需要考虑外部均衡的可能影响，观察央行如何兼顾内
外平衡。 

最终的汇总，还是在于具体政策组合和工具的选择上，目前我们维持降准
以后降息的可能性，落实到债市，利率有空间，节奏需注意。 

风险提示：国内外经济增长超预期、国内外通胀超预期、国内外宏观政策
调整超预期、中美关系发展超预期、国内外疫情发展超预期。 
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后疫情时期，出口对国内经济复苏和金融稳定做出了重要贡献。虽然当前我国出口仍然
维持了相对强劲势头，但是面对国内疫情冲击、出口新订单下降和中美贸易摩擦的不确
定性，后续出口能否保持强劲？是否存在加速回落的风险？上述问题备受市场关注。 

1. 如何看待疫情等因素对出口的影响？ 

1.1. 如何看待国内疫情对出口的影响？ 

国内疫情冲击如何影响出口？主要考虑两方面：一是生产，二是物流。 

图 1：上海港集装箱吞吐量（万标准箱、%）  图 2：目前实施疫情三区管控较严格区域的出口占比（%） 

 

 

 

资料来源：WIND、天风证券研究所  资料来源：WIND、天风证券研究所 

第一，疫情是否影响了工业生产？毫无疑问，影响是存在的。 

以国内整车生产为例，受到国内疫情与防控措施对供应链的影响1，国内多家整车生产厂
商宣布停产或减产。 

从中汽协月度的生产数据观察，本轮疫情冲击下，国内整车生产确实受到了不小冲击。
而汽车产业是推动我国出口的最要新动能之一。 

图 3：中汽协乘用车产量当月值（万辆）  图 4：中汽协汽车产量当月值（万辆） 

 

 

 
资料来源：WIND、中汽协、天风证券研究所  资料来源：WIND、中汽协、天风证券研究所 

还有哪些产业可能受到类似影响？我们不妨从本轮疫情的重点区域，上海和吉林，在全
国产业链的分布出发观察。吉林在全国产业链中的较为突出的主要是汽车产业，而上海
在汽车、通用设备、化工、机电等产业，其全国的占比均在 4%以上，而且是我国主要的
出口产业，在我国出口规模中的排序分别为第六、第八、第五和第一，合计占比约 58.4%。 

  

 
1 https://www.caixin.com/2022-04-11/101868318.html 
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图 5：上海规上工业企业营业收入与占全国份额（亿元、%） 

 
资料来源：WIND、天风证券研究所 

 

图 6：吉林省规上工业企业营业收入与占全国份额（亿元、%） 

 
资料来源：WIND、天风证券研究所 

第二，疫情是否影响了与外贸相关的运输物流？ 

从中港协数据观察，本轮国内疫情发生后，结合旬度数据与两年同比观察，全国整体的
港口物流，特别是外贸港口物流并未受到显著影响，全国八大枢纽港口的外贸集装箱吞
吐量还在上行，但是内贸吞吐量明显下行。 

观察长江三港，情况是相反的，外贸集装箱的吞吐量明显回落，反倒是内贸集装箱吞吐
量有所提高。 

一方面，可能反映了疫情影响下，上海及周边地区外贸相关生产和交付活动的减弱。当
然，也可以解释为，部分本该从上海港发货的企业，选择从其他港口进行发货。另一方
面，结合陆路物流分析，本轮国内疫情发生后，疫情防控政策的收紧更多影响的是陆路
物流。在此情况下，部分企业选择“陆转水”，这与近期部分媒体的报道是相契合的2，也
解释了为何长江三港的集装箱吞吐量一度上行。 

所以从港口物流角度出发，暂时还未看到疫情对整体港口物流的影响，但是对局部港口
物流的影响还是较为显著。 

至于疫情导致的陆路物流压力，以及路转水行为的变化，是否会导致港口的拥挤，或者
说疫情防控是否已经直接或间接的影响了港口物流的运转，从出口和内贸集装箱价格指
数观察，目前还没有观察到相应压力。 

  

 
2 https://gjkdwl.com/news/shanghaiwuliu-30924.html 
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但数据发布存在滞后性，结合央视新闻报道3，因为目前上海周边港口实施闭环式管理，
加上外地对上海防控比较严格，还是对集卡运力形成了 25-30%的影响，进而影响了港口
物流效率。估计后续发布的数据会陆续有所体现。 

图 7：八大枢纽港口集装箱吞吐量旬度数据（%）  图 8：分区域集装箱吞吐量旬度数据（%） 

 

 

 

资料来源：中港协、天风证券研究所。注：数据为 3 旬移动平均  资料来源：中港协、天风证券研究所 

 

图 9：国内陆运物流指数  图 10：疫情影响陆运物流指数 

 

 

 
资料来源：WIND、天风证券研究所  资料来源：WIND、天风证券研究所 

综合来看，目前疫情防控对整体出口的压力还没有明显体现，出口交付暂时正常。这可
能与数据公布或者供应链存在传导时滞，导致压力还没有完全体现有关。 

从目前情况外推，由企业停产和陆路、港口物流导致的供应链压力已经有发酵迹象，后
续出口交付承压的可能在上升。考虑到上海及其周边地区在外贸相关生产工业链、以及
在陆路、港口物流中的重要位置，相关压力较大。 

图 11：出口集装箱运价指数  图 12：内贸集装箱运价指数 PDCI 

 

 

 
资料来源：WIND、天风证券研究所  资料来源：WIND、天风证券研究所 

 

  

 
3 https://news.cctv.com/2022/04/12/ARTIg9nMcjWF4QYpHBh8pyKF220412.shtml 
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图 13：工业企业出口交货值增速（%）  图 14：上海出口两年同比（%） 

 

 

 
资料来源：WIND、天风证券研究所  资料来源：WIND、天风证券研究所 

 

1.2. 如何看待 PMI 出口新订单明显回落的影响？ 

3 月 PMI 新出口订单指数从上月的 49.0 明显回落至 47.2。疫情后，虽然我国 PMI 新出口
订单指数也有过较快回落的先例，市场也一度有过担心，但整体没有当前那么担忧。 

如今市场担忧的问题在于，随着海外疫情防控的逐步放松，我们出口占海外市场的比重
已经有了回落迹象。如果国内生产持续受限，会不会导致订单的加速转移？毕竟疫情后
推动我国出口保持强劲的一个关键因素，正是国内产业链对海外的明显优势。 

图 15：中国与其他亚洲国家 PMI（%）  图 16：中国 PMI 新出口订单与韩国出口型企业新订单指数（%） 

 

 

 
资料来源：WIND、天风证券研究所  资料来源：WIND、天风证券研究所 

 

图 17：中国对欧盟出口占欧盟进口的份额（%）  图 18：中国、韩国和越南出口同比（%） 

 

 

 
资料来源：WIND、天风证券研究所  资料来源：WIND、天风证券研究所 

目前来看，我们还没法排除上述可能性。今年以来，中国与其他亚洲国家制造业景气度
普遍回落，保持了比较一致的共同趋势。但如果专门从出口新订单观察，在我国出口新
订单指数回落的同时，韩国反而是有所增长的，说明出口新订单的回落，目前还不是外
向型国家的共同趋势。 
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