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周度经济观察 

                   ——出口回落在途中，政策调整需等待 

袁方1 束加沛（联系人）2章森（联系人）3 

2022 年 11 月 8 日 

内容提要  

 

全球贸易活动的放缓是导致中国出口持续减速的主因，同时国内疫情形势的

恶化可能也对贸易活动形成小幅拖累。考虑到海外主要央行加息的进程尚未结束，

全球总需求的收缩尚在途中，我国出口仍将面临下行压力。 

当前权益市场的反弹能否转化成为持续时间更久、幅度更大的反转，这仍然

需要政策层面的支持。这些政策包括疫情防控政策的确认、地产领域有力的流动

性干预、更为明确的经济增长目标设定。12 月的经济工作会议是重要窗口期。 

鲍威尔在 11 月议息会议上的鹰派表态，弱化了市场对 12 月加息幅度下调的

关注，并为此后的加息路径描述了一个更高、更长的轮廓。而作为通胀焦点的劳

动力市场的紧张状态，并未在 10月非农就业数据之中出现明显缓解，因此通胀和

加息预期仍然面临偏上行的风险。 

   

 

风险提示：（1）疫情发展超预期；（2）地缘政治风险  
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一、出口加速回落，经济下行风险趋增 

10 月我国美元计价出口同比增速-0.7%，较上月大幅回落 6.4个百分点。人民

币计价出口同比增速为 7%，较上月回落 3.7个百分点。汇率因素进一步放大了出

口下滑的幅度。 

分地区看，出口的回落在地域上具有广泛性。我国对发达经济体如日本和欧

盟的出口大幅下滑，对美国出口维持低位；对新兴经济体如越南、巴西、印度等

的出口也在走弱。分产品看，机电、家具和服装出口均出现减速。 

与此同时，三季度以来，日本、韩国、越南和中国台湾这些东亚经济体的出

口也在持续走弱。美国、欧洲、日本的制造业 PMI 延续下行态势，显示全球贸易

活动的放缓是导致中国出口持续减速的主因。 

此外，10月整车货运物流指数和地铁客运量均环比回落，显示疫情形势的恶

化或许对出口有额外影响。 

往后看，最新数据显示美国劳动力市场仍然偏紧，这意味着通胀将维持高位，

加息进程短期难以出现转向。这一过程或将带来海外需求继续回落，全球经济和

贸易活动的减速尚在途中。同时国内疫情的反复也使得中国在出口份额层面的抬

升面临困难，中国未来出口增速或将中枢下行。 

10 月美元计价进口同比增速为-0.7%，较上月回落 1个百分点，处于年内低位。 

分地区看，中国从美国、日本、东盟的进口均出现回落。 

分产品看，大豆和钢材出现回落，铁矿石基本持平，原油和汽车回升。今年

以来，进口维持较低增速，和国内偏弱的需求表现一致。 

往后看，考虑到国内疫情的扰动、以及房地产市场流动性压力的存在，下半
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年国内需求偏弱的表现或将延续，这意味着进口将在低位波动。 

 

图1：美元计价的中国进出口金额同比，% 

 

数据来源：Wind，安信证券 

2021 年为两年复合同比  

 

尽管 9 月底以来房地产政策放松不断，但从高频数据来看，新房销售至今并

未出现好转。10月第三方披露的房地产企业销售仅仅由于基数出现同比改善，绝

对值水平仍然偏弱。 

对比二手房市场，当下的销售好于去年同期，居民对交房安全的担忧或许是

拖累新房销售的重大原因。 

往后看，如果保交楼的不确定性难以消除，房地产企业的压力没有得到实质

缓解，那么房地产市场的弱势将延续。 
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图2：30 大中城市商品房成交（7D，MA），套 

 

数据来源：Wind，安信证券；  

 

随着天气转冷，近期疫情防控的压力不断上升，人流和物流数据加速走弱，

这意味着消费和服务业面临持续减速的风险。对经济而言，疫情、地产、出口的

影响互相交织，稳定经济增长的难度也在增加，今年 12月的中央经济工作会议可

能是未来经济政策出台的窗口期。 

 

二、权益市场处于磨底阶段 

上周以来权益市场大幅反弹，成交量出现回升，成长、消费和周期反弹幅度

较高，稳定和金融风格涨幅偏低。 

市场的关注聚焦于疫情防控政策的调整，尽管市场对媒体评论、专家解读、

发布会信息的看法存在分歧，但从指数的最终表现来看，市场的预期和信心在持

续改善。 

在指数反弹的背后，我们认为不容忽视外资抛售行为的影响，每一次外资大

幅抛售过后市场往往会迎来反弹，这一反弹主要反映了内外资机构在资产配置范

围和理念上的差异。 

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

9000

1
/1

1/1
5

1
/2

9

2/1
2

2
/2

6

3
/1

2

3/2
6

4
/9

4/2
3

5
/7

5/2
1

6
/4

6/1
8

7
/2

7/1
6

7
/3

0

8
/1

3

8/2
7

9
/1

0

9/2
4

1
0

/8

10
/22

1
1

/5

11
/19

1
2

/3

12
/17

2022 2021 2020 2019



  安信证券宏观研究 

安信证券宏观研究 第 5 页，共 13 页  2022 年 11 月 

当前市场的反弹能否转化成为持续时间更久、幅度更大的反转，这仍然需要

政策层面的支持。这些政策包括疫情防控政策的确认、地产领域有力的流动性干

预、更为明确的经济增长目标设定。 

而在这些政策出台之前，权益市场更多表现为反弹的特征，从流动性环境、

基本面变化、风险偏好的角度来看，市场进一步向下的空间似乎有限，总体的赔

率正在积累。 

 

图3：各风格指数 

    

数据来源：Wind，安信证券 

以 2021 年 1 月 2 日为 100 

 

近期资金利率出现边际抬升，受此影响，1年和 10年期国债收益率均出现回

升。同时，疫情防控政策调整的预期，股票市场的大幅反弹也对债券市场形成扰

动。 

从日本、中国台湾和香港的案例来看，疫情管控政策的逐步调整对消费和经

济的影响相对缓和，尤其在疫情仍然存在扩散压力的背景下，居民部门补偿性消

费很难快速展开。 
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因此，在疫情和地产政策出现实质调整之前，国内实体部门资产负债表的扩

张难以实现，经济基本面依然承压，流动性环境的宽松有望维持，这意味着债券

市场收益率或将易下难上。 

 

图4：10 年期国债和国开债收益率，% 

     

数据来源：Wind，安信证券 

 

三、美联储维持鹰派立场 

上周美联储召开 11 月议息会议，决定将政策利率区间从 3%-3.25%提升至

3.75%-4%。自今年 3月开始加息以来，美联储已加息 6次、累计 375BP，近期 4

次的加息幅度均为 75BP。 

由于本次会议并非季度会议，无更新的预测数据（SEP）发布，因此增量信息

主要集中于议息声明和鲍威尔答记者问环节。 

前者的亮点在于新增的表述：“In determining the pace of future increases in the 

target range, the Committee will take into account the cumulative tightening of 

monetary policy, the lags with which monetary policy affects economic activity and 

inflation, and economic and financial developments.”这似乎暗示美联储将因为紧缩
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政策累积影响的滞后性、而考虑放缓加息步伐，以观察快速加息之下经济数据的

反应，并且考虑的范围似乎比通胀目标更为广泛。 

而鲍威尔在此后的讲话中也通过“对利率敏感的地产相关需求已受到影响、

但其他一些领域尚不明显”的例子，来再次论证加息的滞后性影响。结合鲍威尔

所说的“在下一次或更加靠后的会议上讨论放缓加息步伐将是合适的”等内容而

言，这基本上为年底 12 月开始下调加息幅度的决定铺平了道路。 

至此，本次会议加息 75BP的事实、以及下一次会议可能放缓至 50BP的信号，

均与市场此前的预期相符，并且一度被认为是偏鸽派的，大类资产价格也出现了

加息放缓的相应走势。但是鲍威尔其余三个方向的发言则更多地指向了鹰派。 

第一，他通过阐释加息的速度（每次加多少幅度）、高度（最终加到多高）、

长度（维持高利率的时间），来论证当前加息的速度已经不如高度和长度重要了，

弱化未来加息速度放缓所引发的鸽派效果。  

第二，鲍威尔认为现在谈论或考虑停止加息还为时尚早，并且明确表示目前

需要担心的不是“过度紧缩”的风险，而是“紧缩不足”或“过早放松”的风险，

这与此次议息会议噤声期之前部分联储官员担心“过度紧缩”的论调形成鲜明对

比。 

第三，鲍威尔认为中长期通胀预期还未有明显恶化，这对控制通胀来说是一

个积极信号，但是在更为广泛的价格压力回落过程中，可能需要一段时间低于潜

在趋势的经济增长以及劳动力市场的疲软才能得以实现，而当前商品通胀回落不

及预期、核心服务通胀又居高不下的局面，将使得软着陆的窗口越发收窄。 

总体上，11月的议息会议明确了，当政策利率达到限制性水平后，尽管还不

知道这一水平将能达到多高，但至少加息的速度将不比加息的高度和长度更重要。
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尤其是 9月通胀数据的表现（核心 CPI 和核心 PCE同比均上行），可能会使得政

策利率最终升至比 9 月 SEP（对今年底和明年底的政策利率预期分别为 4.4%和

4.6%）更高的水平。从当前市场定价的角度而言，至明年上半年，美联储在逐步

将加息幅度从 75BP 放缓至 25BP 后，在政策利率达到 5.25%左右的水平后观察数

据对加息的滞后反应。 

而近日公布的 10月非农就业数据，则再次印证了美联储在议息声明中对于劳

动力市场的判断，即就业总体上仍处于强劲状态。10月新增非农就业 26.1万，前

值上修后为 31.5 万，仍然高于疫情前月均 20 万以内的水平。从分项来看，服务

业依然是新增就业的主力军，教育、医疗、休闲和酒店业继续保持较强增长。 

 

图5：美国非农就业分项，千人 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

10 月美国失业率为 3.7%，较上月抬升 0.2 个百分点，但依然保持历史低位；

劳动参与率为 62.2%，较上月下滑 0.1个百分点，延续了今年以来的中枢水平，较

疫情前仍然相差了约 1个百分点。 

考虑到提前退休等因素，未来劳动参与率难以进一步修复，这限制了劳动力

“量”的供给，而过往的疫情冲击、补贴发放等因素可能改变了劳动力的工作伦
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