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[Table_Summary] 

◼ 2020 年以来，我国出口超市场预期似乎成为了常态，而进口在疫情对于港口的扰动消退下，逐渐显

现出内需的疲软。在疫情防控向好以及稳增长政策发力下，2022 年 6 月我国出口增幅进一步扩大，

但值得关注的是海外需求的强劲也叠加了价格因素的贡献，而美国消费者实际需求已有减缓迹象，

鉴于三季度价格因素的贡献仍将持续，我们预计四季度全球需求放缓的态势才将显现，由此来看，

下半年我国出口韧性犹存。 

◼ 出口为何又大超市场预期？外需强劲势头不减和价格因素的贡献。 

从区域维度，6 月我国对各大经济体的出口同比增速（下同）普遍扩大。其中对印度出口增速更是

跳升至 63.8%的高位，对韩国和东盟出口增速分别录得 25.3%和 29.0%，对美出口增速 19.3%，仅有

对欧盟出口增速回落 3.2%至 17.1%（图 2）。 

从产品维度，6 月钢材、服装和集成电路出口维持强劲态势，保持在出口拉动力前三，但是贡献较 5

月回落，而高基数下家电仍为最大拖累（图 3）。鞋靴等出行类产品主要受益于海外疫情封锁政策的

解除和即将来临的度假季。值得关注的是贡献的大头普遍来自价格上涨，例如集成电路虽然拉动率

较高，但是数量较 2021 年同期其实是下降的（图 4）。 

◼ 进口增速为何不及市场预期？从拉动率来看，最大拖累来自铁砂矿、汽车和集成电路，分别拖累

2.6%、0.9%和 0.8%（图 5）。5 月进口超市场预期得益于 4 月港口堆积货物的清关，而 6 月该因素贡

献消失下，我国内需的疲软愈发显现。 

◼ 疫情防控向好以及稳增长政策发力下，疫情对我国出口的影响在 6 月基本消退。外贸企业复工复产

有序推进，长三角等地区进出口快速恢复，稳住了外贸基本盘。交通运输部副部长赵冲久 6 月 27 日

在新闻发布会上表示，6 月以来，上海港集装箱日均吞吐量为 12.58 万标箱，恢复至 2021 年同期的

95%以上。而我国 6 月 PMI 新出口订单指数和供应商配送时间指数均已修复至 3 月疫情爆发前水平

（图 6-图 7）。 

◼ 展望下半年，我们认为主要有两大关注点： 

◼ 一是全球加息浪潮下，外需放缓对我国出口构成挑战。美欧通胀飙升下，美联储和欧央行料将加速

收紧货币政策，市场对美欧衰退的预期大幅增加（图 8）。而旨在提供商业周期转折点早期信号的

OECD 综合领先指标在 2022 年上半年维持下行态势（图 9）。 

◼ 尽管 6 月越南和中国台湾的出口韧性犹存，同比增速甚至再创新高，但外需放缓已经反应在了韩国

6 月的出口上，6 月同比增速骤降至 5.4%（5 月为 21.3%），当然 6 月工作日减少以及卡车罢工也造

成了扰动（图 10）。不过考虑到价格因素的贡献在三季度仍将持续，我们预计四季度全球需求放缓

的态势才将显现。 

◼ 作为我国最大贸易伙伴的美国，其居民饱受高通胀之苦，消费受到抑制，已有需求放缓迹象。我们

此前的报告指出，剔除价格因素后，2022 年零售及食品服务销售的实际同比增速呈下降态势，并在

5 月转负（图 11）。高通胀对于家庭财富的侵蚀已显现，2022 年美国实际工资、实际个人可支配收

入呈下降态势（图 12-图 13）。纽约联储 6 月调查显示，消费者对于未来 1 年家庭支出增长的预期中

位数降至 8.4%，前值 9.0%（图 14）。 

◼ 2022 年 4 月以来，美国对华进口依存度跌破了 2017-2021 年的下限，叠加美国经济衰退的预期，我

们预计下半年美国对我国出口的拉动将回落（图 15）。 

◼ 二是外汇市场波动加剧，人民币仍存贬值压力，或对出口形成利好。以安倍遇刺事件为导火索，日

元迅速贬值，我们此前的报告指出，日本货币政策调整前，日元贬值引领的“亚洲货币战”尚未结

束，即便美国有望削减对华关税，人民币仍面临贬值压力（图 16）。 

◼ 2022 年 4-5 月人民币贬值对纺服等汇率敏感型行业形成利好，5 月服装及衣着附件也成为我国出口

的第二大拉动力（图 17）。下半年人民币汇率贬值的窗口期，纺服有望迎来阶段性行情。 

◼ 总体来看，尽管发达经济的衰退初露端倪，但需求放缓或要到三季度末才会显著体现，而考虑到价

格因素的贡献，我们认为下半年我国出口韧性犹存。而二季度我国贸易顺差持续扩大，有望助力二

季度 GDP 增速转正。 

◼ 风险提示：疫情扩散超预期，政策对冲经济下行力度不及预期  
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图1：2022 年 6 月我国出口实际增速和彭博市场预期增速 

 

数据来源：Wind，Bloomberg，东吴证券研究所 

 

 

图2：我国出口至各国家或地区增速 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图3：我国出口金额同比拉动率 

 

数据来源：海关总署，东吴证券研究所 

 

图4：我国部分出口产品同比增速 

 

数据来源：海关总署，东吴证券研究所 
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图5：我国进口金额同比拉动率 

 

数据来源：海关总署，东吴证券研究所 

 

 

图6：我国 PMI 新出口订单指数反弹  图7：我国制造业企业产品交付的情况好转 

 

 

 

数据来源：Wind, 东吴证券研究所  数据来源：Wind, 东吴证券研究所 
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图8：2022 年 6 月，市场预期未来一年欧美衰退概率大幅上升 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

图9：2022 年 OECD 综合领先指标呈下行态势 

 

数据来源：OECD，东吴证券研究所 
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图10：2022 年 6 月，外需放缓已经反映在韩国出口上 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图11：剔除价格因素后，美国零售及食品服务销售的实际同比增速转负 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_43896


