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核心观点 

[Table_Summary]  

 5月内需受疫情扰动，延续了低迷，但外需强劲，价格只是部分原因，

供应链修复、人民币贬值、订单转移改善也有一定的解释力。自 2020年

疫情爆发以来，出口令人眼前一亮，全球份额长期保持高位，但 2022年

开始出现了系统性回落，反映了内外经济形势出现了较为明显的变化。 

 

 外需强，内需弱。5 月出口增速为 12.9%，较前值回升 0.7 个百分点，进

口增速为 9.9%，较前值上升 2.7 个百分点，进出口增速均有所抬升。剔

除价格因素后，出口仍然表现强劲，较上月大幅上升，且环比增速也达

到历史同期最大，可见，价格因素并不是 5 月出口强劲的全部原因；进

口剔除价格因素后延续了下降的趋势，但下行幅度较小。5 月疫情有一

定好转，但国内防控仍然严格，继续压制内需。 

 

 分地区看，对美下滑，对日持平，对东盟和欧盟明显回升，对东盟已基

本恢复至去年末水平。分商品看，与户外出行相关的箱包、玩具、服装

等类别增速上升，与疫情和居家相关的纺织纱线、家具、灯具增速下降。 

 

 在全球制造业 PMI 整体下行的趋势下，外需仍保持韧性，原因可能有：

人民币大幅贬值，对出口具有提振作用；国内疫情形势缓解，供应链、

物流逐渐恢复，部分积压订单转移至 5月；订单转移情况有所好转。 

 

 2020 年疫情爆发之后，我国率先取得了防疫成效，国内强劲的供应链配

合国外旺盛的需求，我国在全球的出口份额稳定提升了约 2 个百分点。

但 2022 年又系统性缩减了约 1 个百分点。究其原因，自 2022 年以来，

随着全球疫情的缓解，各地区疫情防控逐渐放松，经济活动有所修复。

但国内 2022 以来疫情防控仍然严格，严格指数与全球其他地区出现了

较大背离，由此可能出现了一定的订单转移。随着国内疫情逐渐好转，

复工复产加速，出口份额的下降会有小幅修复。但随着全球经济及供应

链的逐步恢复，疫情的影响逐渐减小，修复的空间有限。出口份额或将

保持当前水平，较疫情前（2016-2019 年均值）提升约 1 个百分点。 

 

 往后看，市场焦点仍在经济恢复的高度和节奏，这可能决定着短期反弹

的高度。美国通胀见顶的预期在增强，但仍需更多的证据佐证。短期来

看，建议仍然紧密跟踪几个市场主要矛盾的变化，把握短期可能反弹的

节奏。中长期的一些主要担忧尚未明显解除，仍存一些变数，市场大幅

上行的时点仍需观察。建议在谨慎乐观的基础上跟踪观望，灵活应对。 
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5 月内需受疫情扰动，延续了低迷，但外需强劲，价格只是部分原因，供应链修复、

人民币贬值、订单转移改善也有一定的解释力。自 2020 年疫情爆发以来，出口令人眼

前一亮，全球份额长期保持高位，但 2022 年开始出现了系统性回落，反映了内外经济

形势出现了较为明显的变化。 

 

1 外需强，内需弱 
从以美元计的同比来看，5 月进出口增速好于市场预期，出口增速为 16.9%，明显

高于市场预期的 7.3%，较前值大幅提升 13个百分点；进口同比增速为 4.1%，同样好于

市场预期的 0.6%，较前值上升 4.1个百分点。出口表现持续好于进口，贸易顺差继续扩

大至 787.5亿美元，较前值增加 276.3 亿美元。 

从以美元计三年复合同比来看，5月出口增速为 12.9%，较前值回升 0.7个百分点，

进口增速为 9.9%，较前值上升 2.7 个百分点，进出口增速均有所抬升。 

 

图 1：出口三年复合同比（美元计价） 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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图 2：贸易差额:当月值（合并 1-2月，亿美元） 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

考虑到进出口金额受价格因素影响较大，我们根据 HS2进出口价格指数剔除价格因

素影响，并以 2013年的进出口数值为基期考察进出口的变化。 

总体来看，在剔除价格因素后，出口仍然表现强劲，较上月大幅上升，且环比增速

也达到历史同期最大，可见，价格因素并不是 5月出口强劲的全部原因；进口剔除价格

因素后延续了下降的趋势，但下行幅度较小。5 月疫情有一定好转，但国内防控仍然严

格，继续压制内需。 

 

图 3：出口（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 4：进口（剔除价格因素）:取 2013 年基期为 100 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

更进一步，我们以疫情之前的进出口（16-19 年均值）为基准，剔除价格因素后的

5月份出口相对变化出现了明显上行，进口相对变化出现了明显下行，且背离幅度较大。 

 

图 5：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 
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个百分点，幅度也有所下降。进一步证明，外需强，内需弱，价格有一定的解释力度。 

 

图 6：出口三年复合同比（人民币计价） 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 7：进口三年复合同比（人民币计价） 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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图 8：中国对各国出口：三年复合增速 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

从出口分项走势来看，观察出口分项的三年复合同比，发现随着全球疫情缓解，海

外疫情防控逐步放松，与户外出行相关的箱包、玩具、服装等类别增速上升，与疫情和

居家相关的纺织纱线、家具、灯具增速下降。其中，玩具和集成电路仍保持较高增速，

分别为 26.3%和 20.4%，且分别较前值上升 5.9 和 6.0 个百分点，农产品、箱包及类似

容器、服装及衣着附件增速分别小幅上升 0.7、2.5 和 2.2 个百分点，而纺织纱线、织

物及制品、家具及其零件、灯具、照明装置及类似品增速分别下行。 

 

图 9：出口分项：三年复合增速 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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2 出口强劲的几点解释 
5 月中国剔除价格因素之后的进出口均小幅回升。但进口增速仍然疲弱，内需弱受

疫情扰动的影响仍然较大。在全球制造业 PMI整体下行的趋势下，外需仍保持一定的韧

性，原因可能有以下几点： 

图 10：全球 PMI 整体下行 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

第一，人民币大幅贬值，对出口具有提振作用。3 月以来人民币持续走低，尤其是

4月下旬至 5月中旬，贬值速度很快，幅度达到 6.7%，离岸美元兑人民币汇率一度跌至

6.8以上，提高了我国出口产品的竞争力，对出口有一定的提振作用。 

 

图 11：人民币汇率 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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第二，国内疫情形势缓解，供应链、物流逐渐恢复，5月中下旬港口货运增速同比

回升明显，部分积压订单转移至 5 月，叠加部分地区复工复产，对 5 月出口构成支撑。 

 

图 12：5 月疫情明显好转 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 13：外贸集装箱吞吐量:八大枢纽港口:当旬同比（MA3） 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

第三，订单转移情况有所好转。3月我国出口同比大幅下降，与此同时，韩国、中

国台湾、越南的出口有一定韧性，4 月订单转移现象持续，我国出口同比仍大幅落后于

台、越。随着供应链的修复，5 月该情况有所好转，中国台湾、越南出口增速回落，我

国出口增速有所抬升。 
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