
 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 
[Table_Main]   

 

证券研究报告 | 宏观专题 

 

2022 年 6 月 2 日 
 

宏观专题 

 

证券分析师 
 
芦哲 姓名 

资格编号：S0120521070001 

邮箱：luzhe＠tebon.com.cn 

资格编号：S11305XXXXXX 

港股执业证号：非必填 

邮箱：xxxxx＠tebon.com.cn  
 

研究助理 
  
 

相关研究 
 
1.《怎么看本轮供应链冲击下的出口转

移？》，2022.4.27 

2.《2022 年出口可能继续超预期——

宏观年度展望之外贸篇》，2021.11.26 

 
 
 
  
 

下半年出口怎么看？ 
 

[Table_Summary] 
投资要点： 

 核心观点：今年下半年出口的恢复节奏可分为两个阶段，5-7月取决于复产复工节

奏，7月后将转由外需主导。分三类商品需求来看，消费品占出口半壁江山，仍是

主要支撑，中间品出口受到与东南亚区域贸易提振，资本品出口增速将随着企业资

本开支下行。我们在年度展望的基础上下修全年出口增速至 6%左右，高于 WTO

预测 3%左右的全球贸易增速，中国在全球出口中的份额将继续提升。 

 疫情对出口冲击多大：4 月出口增速比前值降低了 10.7 个点，全球外需仍相对强

劲，下滑主要来自国内疫情冲击。上海、苏州等长三角 5 个城市对 4 月出口的拉

动为-4.6%，3 月为 4.2%，疫情给 4月出口带来的直接拖累为 8.8%左右。 

 下半年出口怎么看：（1）从复产复工节奏来看，今年 5-7 月出口恢复路径与 2020

年 6-8 月相似，5 月出口恢复与 2020 年 7 月处于同一阶段。 

 （2）7 月复工后的出口更多取决于外需变化。2020年疫情后的出口复苏路径：资

本品>消费品>中间品。2021年：中间品+消费品+资本品，三驾马车共同拉动出口。

2022年，消费品韧性强，资本品成主要拖累，中间品受国内疫情影响。 

 （3）美国商品消费回落将带动全球消费品出口增速回落，但我国消费品出口仍有

一定韧性，进口中国消费品有助于平抑美国通胀。今年 4 月，美国 CPI 同比增长

8.3%，而进口商品价格同比 12.0%，相比之下从中国进口商品价格仅增长 4.6%。

4 月对美出口拉动我国出口 1.5 个点，明显大于其他贸易伙伴。 

 （4）中间品贸易会随着终端消费需求收缩，但我国与东南亚的区域贸易增长对中

间品出口将起到一定支撑作用。2012-2020 年，我国面向东南亚的中间品出口平均

增速为 10.9%，而向全球出口的中间品平均增速仅为 1.6%，我国整体出口的平均

增速为 3.7%。 

 （5）我国资本品出口与美国制造业资本开支趋势一致，但美国本轮私人部门投资

下行周期预计将持续至年底，我国资本品出口随之收缩。 

 （6）今年防疫物资出口退潮预计将拖累全年出口 0.3 个点左右。 

 出口的两个焦点问题：（1）中国向东南亚的产业转移会否成为我国出口复苏的制

约因素？我们认为东南亚对中国出口的替代有限，短期内对我国出口影响不大。一
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是东南亚出口规模小，承接产业转移和出口订单都有明显上限。二是中国向东南亚

转移的产业仍依赖于中国国内产业链，意味着东南亚出口的发展会增加对中国产

品的需求。三是从出口商品替代性来看，中国出口商品复杂度大于东南亚，中国能

替代东南亚，但东南亚不能完全替代中国。四是从历史来看，在我国生产停滞时，

东南亚份额会短暂冲高，但随着我国生产恢复，出口份额仍会回流。 

 （2）如果美方终止加税，会否快速拉动我国出口？我们认为近两年来，关税对于

我国对美出口的影响已经大幅减小，即使取消关税也不能带来出口的短期冲高。此

外，中国出口产品的部分市场已经被东南亚、韩国、墨西哥等国家和地区替代，即

使取消关税，短期内不可能立刻夺回。我们认为取消关税拉动中国出口的上限是

1.8 个百分点左右。 

 风险提示：复产复工不及预期；全球经济形势发生重大变化；中美贸易关系发生重

大变化。 
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本轮疫情对外贸产业链造成冲击，国内出口显著下滑。长三角的外贸重镇中，
上海出口减少 55.4%，苏州下降 20.7%。今年出口本就处于下行通道，疫情后更
蒙上一层不确定的阴影。2020 年的经验表明稳外贸是稳增长的重要环节，今年消
费、房地产双双下行，出口能否稳住，对经济稳增长具有重要意义。 

1. 疫情对出口冲击有多大? 

今年 1-4 月出口同比增速 12.5%，分月来看，明显看到疫情对 4 月出口冲击

加大。1-2 月增速 16.3%，3 月 14.6%，4 月下降至 3.9%，比前值降低了 10.7 个

点。 

外需仍相对强劲，4月出口下滑主要来自国内疫情冲击。从一季度出口来看，

同比仍维持了 15.8%的高速增长，说明外需仍然强劲。从国际来看，韩国越南外

贸均高增，越南 4月出口增速从 19.1%提高至 30.4%，韩国也从 10%提高到 17.2%。

反映出全球贸易需求仍在相对高位，且由于中国出口“缺席”，部分订单转向其他

国家，韩越等国出口日益加速。反观国内，4 月公路货运量同比下降 14.3%，供应

链冲击传导至生产端，工业增加值下降 2.9%，部分出口订单无法交付。 

那么，4 月出口增速比前值降低 10.7 个点中，有多少是来自疫情的冲击？ 

我们从境内货源地的出口情况来看本次疫情的直接冲击。境内货源地是指出

口货物在国内的产地或原始发货地，相比出口企业登记注册地的统计，能更好反

映供应链和物流冲击下的出口情况。 

长三角地区数据反映疫情直接拖累 4月出口增速约 9个点。在 2021 年前 20

大出口货源地城市中，4 月出口增速下滑最大的 5 个城市均来自长三角（相比 3

月增速），分别是上海、金华、杭州、南通、苏州。4 月，这 5 个城市对全国出口

的拉动为-4.6%，而 3 月为 4.2%，因此疫情给 4 月出口增速带来的直接拖累为

8.8%左右。 

图 1：以出口货源地计算 Top20城市的 4月出口增速比 3月下降幅度 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 
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图 2：以出口货源地计算 Top20城市对 4月全国出口的拉动 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 

本次疫情对出口冲击在 4月见底，预计出口增速将从 5月开始回升。两个方

面的线索可以帮助判断出口冲击已见底，一是制约出口的主要因素——疫情下的

供应链冲击已经好转；二是出口新订单指数、外贸集装箱吞吐量已经稳定回升。 

供应链复产复工在稳步推进。5 月 25 日的全国稳住经济大盘电视电话会议指

出“进一步打通物流和产业链上下游衔接堵点，推动复工达产”。自 4 月中下旬以

来，全国层面的复工复产稳步推进，5 月 PMI 供应商配送时间指数从 37.2%回升

至 44.1%。从整车物流指数来看（去年同期=100%），全国已经从 4 月的 75%左

右回升到 5 月的 80%左右，上海也从 15%回升到 5 月的 20%左右。以深圳 3 月

经验来看，推进复产复工后，出口会较快恢复。3 月 14-20 日，深圳曾经历封闭管

理，当月出口同比下降 24.7%，相比 1-2 月大幅下滑 13.4 个百分点。4 月复工后，

出口增速迅速修复至-1.2%。由于供应链和生产端是当前出口的主要制约，随着企

业复工达产，上半年的出口底基本确认在 4 月。 

高频数据显示 5月出口已经开始稳定回升。韩国和越南较早披露 5 月出口相

关数据，这两国外贸依存度较高，对全球贸易需求变化较为敏感。越南 5 月出口

仍维持 17.2%的高位，而韩国前 20 日出口同比增长 24.1%，说明 5 月外需仍较

强。国内出口相关高频数据来看，8 大港口外贸集装箱吞吐量已经从 4 月中旬的-

4.1%回升至 5 月中旬的 7.2%。5 月 PMI 出口新订单指数也大幅回升至 46.2%，

出口环比改善趋势明显。 
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图 3：全国整车物流指数（7DMA，去年同期=100%）  图 4：上海整车物流指数（7DMA，去年同期=100%） 

 

 

 

资料来源：G7，德邦研究所  资料来源：G7，德邦研究所 

图 5：韩国和越南出口显示 5月外需仍强（%）  图 6：5月 PMI出口订单、外贸集装箱吞吐量开始回升（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

 

2. 下半年出口怎么看？ 

今年下半年出口的恢复节奏可分为两个阶段，5-7 月取决于复产复工节奏，7

月后将转由外需主导。综合来看，我们在年度展望的基础上下修全年出口增速至
6%左右，高于 WTO 预测 3%左右的全球贸易增速，中国在全球出口中的份额将
继续提升。 

2.1. 复工复产节奏决定 5-7月的出口增长 

从复产复工节奏来看，今年 5-7月出口恢复路径与 2020年 6-8月相似。从 8

大枢纽港口外贸集装箱吞吐量来看，2022/4/10-2022/5/20 经历的触底回升过程，

与 2020/6/10-2020/7/20 基本一致，但今年反弹幅度更大。PMI 新出口订单的变动

幅度也十分接近，5 月 PMI 出口新订单指数从 41.6%回升至 46.2%，回升幅度

（4.6 个点）略低于 2020 年 7 月（5.8 个点）。对标来看，今年 5-6 月是出口快速

恢复期，7 月将相对稳定。5 月出口增速回升幅度预计与 2020 年 7 月相似，当时

出口增速从 0.2%回升至 6.8%，提高 6.6 个点。而 2020 年 8 月出口增速提高 2.3

个点，复苏边际趋缓。 

从重点地区来看，长三角和广东的出口复苏是全国出口增长的“领头羊”。以

货源地计算，2021 年东部沿海的五省一市（广东、江苏、浙江、山东、福建、上
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海）占全国出口的 74.7%。1-4 月，五省一市的出口均不同程度受到疫情冲击，其

中，3 月广东、4 月上海江苏，出口均大幅下滑。3-4月广东出口修复是支撑全国

出口增长的主要贡献。广东出口增速从 3月-9.2%回升至 4月 7.9%，拉动全国出

口边际改善 4.7个点（对全国出口拉动从-2.2%到 2.5%）。而 5 月长三角的江浙地

区率先恢复，6 月上海进入全面恢复生产生活秩序阶段。5-6月上海出口修复情况

将是全国出口增速的主要贡献，按 2021 年占全国出口 6%计算，上海出口增速每

回升 10 个点，对全国出口的拉动就会增加 0.6 个点。4 月上海出口下降 55.4%，

如果 5 月收窄至-25%，对全国出口的拖累将从-3.4 个点收窄至-1.5 个点。 

5 月 1-24 日，长三角港口集装箱日均吞吐量 25.47 万标箱，环比 4 月日均增

长 4.4%，同比去年 5 月日均增长 1.2%，其中上海港集装箱日均吞吐量 10.75 万

标箱，环比 4 月日均增长 4.6%，已恢复到去年同期日均量的 84%，并继续呈恢

复性增长态势。 

图 7：从外贸集装箱看出口恢复节奏（%）  图 8：从 PMI出口新订单看出口恢复节奏（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

图 9：以出口货源地计算主要省份对全国出口的拉动 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 
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