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出口能拉起来下半年 GDP 吗？ 
 

[Table_Summary] 
投资要点： 

 核心观点：7 月经济复苏不及预期，出口和基建是仅有的两个支撑。回顾上半年，

出口屡次超出市场预期，净出口拉动上半年经济增长 0.9 个点，贡献了 36%的经

济增长。下半年随着需求复苏，实际进口会环比增加，实际出口随外需回落，净出

口对经济的拉动将小于上半年。“衰退型顺差”的面纱褪去后，下半年外需不再会

是经济增长的主要拉动力。预计净出口拉动全年经济增长 0.7 个点左右，低于上半

年水平。 

 （1）三季度是全年经济“力争实现最好结果”的关键时间窗口，但面临经济回升

动能不足的问题，基建和出口是“唯二”的支撑，需要考虑出口超预期对经济增长

的拉动作用。 

 （2）2020-2022 年，出口增速每年都超出市场预期，但原因各不相同。2020 年是

我国产业链率先恢复+防疫品出口拉动；2021 年是全球贸易复苏，中国出口水涨船

高；2022 年主要是价格驱动，今年 1-6 月，出口价格指数的平均增速为 11.1%，

数量指数的平均增速仅为 1.6%。 

 （3）净外需≠外需。支出法简单用净出口衡量外贸对经济增长的拉动，混淆了净

外需和外需两个概念。如果用净出口衡量外需对经济增长的拉动，那么“大进大出”

和“小进小出”没有区别，贸易平衡或者贸易逆差时，外需对经济拉动为 0 或负

数。 

 （4）GDP+进口=消费+投资+出口，意味着消费、投资、出口三大最终需求所对应

的供给，既可以通过国内生产来满足，又可以通过进口产品满足。最终需求诱发的

国内生产增加值，即对应着该类需求对经济增长的拉动。仅用出口减去全部进口，

一般会低估出口需求所诱发的国内增加值，而高估消费、投资对国内增加值的贡

献。 

 （5）我们可以将支出法的国民经济等式变形为：GDP=（C-MC）+（I-MI）+（X-

MX），MC、MI、MX分别是用于消费、投资、出口三类需求的进口产品和服务，（C-

MC）、（I-MI）、（X-MX）分别代表三类需求诱发的国内生产增加值。我们分别计算出

口和净出口对名义 GDP 增长的贡献，2017-2021 年，出口对名义经济增长的贡献
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率均值为 16.3%，净出口仅为 7.5%，即净出口只能衡量外需对经济增长贡献的一

半左右。 

 （6）“衰退型顺差”的本质是内需变动带来生产在国内和国外相对配置的变化，即

减少进口、增加国内生产，与外需无关，更不是因为出口降幅小于进口。由于支出

法下，用出口扣减所有进口，（C-MC）、（I-MI）的增长都分配给（X-MX），会高估外

需对经济的拉动。 

 （7）今年前两个季度，净出口对经济增长的实际拉动分别为 0.18、0.98 个点，上

半年累计为 0.9 个点，贡献了 36%的增长。实际进口下降和服务逆差减小，是净

出口成为上半年增长主力的原因。下半年随着内需复苏、外需回落，净出口的拉动

力将有所降低，预计拉动全年经济增长 0.7 个点左右，假设全年经济增长 4%，净

出口贡献率为 17.5%。 

 风险提示：宏观政策不及预期；全球经济衰退，引起出口减速；疫情形势发生变化。 
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7 月经济复苏不及预期，出口和基建是仅有的两个支撑。回顾上半年，出口屡
次超出市场预期，净出口贡献了 36%的经济增长。当前需要开始考虑出口超预期
对全年经济增长的影响。 

1. 复苏不及预期，基建和出口是“唯二”支撑 

7 月经济复苏不及预期，预计当月经济实际增速低于 4%，且比 6 月更低。供

给侧，工业增加值同比 3.8%，低于前值 0.1 个点，服务业生产指数 0.6%，比前

值低 0.7 个点。经济增速通常介于工业和服务业增速之间，7 月当月经济增速预计

低于 4%。需求侧，除基建投资和出口外，其他指标都在恶化。社零同比增速仅

2.7%，远低于市场预期 5.3%，也低于上月 3.1%，实际社零增速自 3 月以来一直

为负；房地产投资和制造业投资在经过 6 月短暂反弹后，7 月增速继续下行。 

图 1：7 月主要经济指标大多下行（均为当月同比增速） 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 

三季度是全年经济“力争实现最好结果”的关键时间窗口，但面临经济回升

动能不足的问题，基建和出口是“唯二”的支撑。我们在此前报告《全年 GDP 能

守住 4%吗？》中对当前经济形势和全年 GDP 增速做过分析，从经济增长节奏来

看，4 月经济触底后，三季度仍然是复苏反弹期，并且 4 月下旬以来的一揽子稳

增长政策在三季度还将陆续落地生效。从政策面来看，7 月下旬的三次重大会议，

721 国常会、728 政治局会议、729 国常会均强调了当前巩固经济回升趋势的重

要性。但正如 7 月经济数据所提示，当前经济复苏回升的趋势仍不稳固，消费、

房地产、工业增加值等私人部门相关领域动能不足。以政府投资为主的基建成为

确定性最强的经济支撑，此外，出口部门的超预期也可能是下半年经济的“意外

之喜”。 

2020-2022 年，出口增速每年都超出市场预期，但原因各不相同。2020 年出

口超预期主要是两方面原因，一是我国产业链供应链最快从疫情中恢复，形成“全

球下单-中国生产”的贸易格局；二是防疫品出口暴增，2020 年防疫品出口暴增
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743.9 亿美元，拉动当年出口增长 3 个点，其中口罩出口增加了 483.3 亿美元。

2021 年是全球经济和贸易恢复，中国出口水涨船高，这一年全球货物贸易同比增

长 26.3%，我国出口增长 29.9%。 

2022 年出口超预期主要是价格驱动，出口数量增速放缓，对经济增长的拉动

有限。今年 1-6 月，出口价格指数的平均增速为 11.1%，数量指数的平均增速仅

为 1.6%，反映出外需下滑、国内疫情双重影响下，实际出口增速缓慢，主要依靠

价格拉动。因此，尽管今年 1-7 月出口增速高达 14.6%，但剔除价格因素后，出

口对实际经济增长的拉动会小很多。 

下面我们将讨论今年出口超预期对经济增长的拉动究竟有多大。 

图 2：防疫品出口  图 3：中国与全球货物出口增速 

 

 

 

资料来源：海关总署，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

 

图 4：出口的量价增速 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 
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2. 外需拉动经济增长：旧误区与新视角 

大多时候，支出法低估了外需对经济增长的贡献。作为全球第一出口大国、

世界工厂，过去十年净出口对我国经济增长的平均拉动仅为 0.06 个点，只有疫情

前经济增速的百分之一左右。 

2.1. 旧误区：把净外需当作外需 

支出法 GDP 统计下，贸易差额与净出口对经济的拉动经常出现背离。 

2000 年以来，有 4 个年份二者方向相反，大多是贸易差额在增长，但净出口

对 GDP 的拉动却是负数。如 2004 年，贸易差额增长 27.5%，但净出口对 GDP

的拉动为-0.5 个点；2013 和 2014 年，贸易差额分别增长 10.6%、46.2%，但净

出口拉动 GDP 分别为-0.3、-0.1 个点。2017 年二者方向倒置，贸易差额下降 14.7%，

但净出口对 GDP 拉动为 0.3 个点。 

除了方向相反之外，贸易差额和净出口对经济的拉动也经常出现趋势相反的

情况。如 2021 年，贸易差额增速从 24.8%降至 20.3%，但净出口对 GDP 的拉动

反而从 0.6%提高到 1.7%。 

主要有两个原因导致了贸易差额和净出口的背离。一是二者范围不同，贸易

差额只包括了货物进出口，但 GDP 净出口还包含了服务贸易差额。我国货物贸易

顺差、服务贸易逆差的特点，往往会使得 GDP 净出口项小于货物贸易差额。 

二是价格因素，净出口对经济的拉动是不变价核算，而贸易差额是现价核算。

统计局核算净出口对 GDP 的拉动时，要对货物进出口、服务进出口分别进行价格

缩减，涉及四方面的价格指数：出口商品价格、进口商品价格、出口服务价格、进

口服务价格。其中，进口服务价格指数参考发达国家和地区的出口服务价格指数

确定。因此，在价格缩减时，加入上述四个价格指数的变化后，实际净出口跟名义

货物贸易差额可能完全反向变动。 
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图 5：贸易差额增速与净出口对 GDP 的拉动 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 

在拉动经济增长方面，净出口与出口是两回事。 

支出法 GDP 核算下，GDP=C+I+G+（X-M）。总需求分为内需和净外需，内

需包括消费和投资需求，政府购买分解到这两类需求之中。外需中，出口代表外

国对本国的需求，进口代表本国对外国的需求，二者差额的净出口代表净外需。 

用净出口衡量外需对经济的拉动作用存在以下两个问题。 

一是净外需≠外需。支出法下三大需求的计算中，简单用净出口衡量外贸对

经济增长的拉动，是混淆了净外需和外需两个概念。如果用净出口衡量外需对经

济增长的拉动，那么“大进大出”和“小进小出”没有区别，贸易平衡或者贸易逆

差时，外需对经济拉动为 0 或负数。 

我国加入 WTO 前后，外需拉动经济效果的变化，可作为佐证。我国加入 WTO

后，2002-2008 年出口的年均增速高达 27.3%，相比 1990-2000 年的 15.6%，大

幅提速，出口成为经济增长的重要拉动因素。但若以净出口衡量外需对经济的拉

动，2002-2008 年平均为 0.5 个点，1990-2000 年为 0.83 个点，加入 WTO 后，

外贸对经济增长的拉动作用反而明显减弱。背后原因就在于出口增加的同时，进

口同步增长，由 “小进小出”变为“大进大出”，净外需反而减小。但这并不意味

着外需减弱，也不意味着外需对经济的拉动不如从前。 
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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_45310


