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[Table_Summary] 
◼ 11 月 22 日，经合组织 OECD 发布最新的经济预测，预计 2023 年世界经济将从 2022

年的 3.1%放缓至 2.2%。在全球 GDP 增速放缓、美欧或陷入衰退的大趋势下，明

年我国出口的下行压力有多大？以史为鉴，在战后四次大衰退中（1975 年、1982

年、1991 年和 2001 年），全球贸易下降幅度是 GDP 的 4.8 倍（弗洛伊德，2009 年）。

本文试图通过历史复盘，以情景假设的方式，探索 2023 年我国出口增速的区间。

我们初步测算下，2023 年我国出口增速区间为-4.9%至 3.2%，中性情景下为-1.4%。 

◼ 我们的基本思路为在中国加入世界贸易组织后、历次全球经济陷入衰退或是经济增

速大幅下行（downturn）的时间段中，选出与当前宏观背景有相似之处、具有参考

意义的三年，分别作为中性、乐观和悲观情景的参考。 

◼ 我们对于 2023 年的基准假设为美欧将陷入两个季度左右的温和衰退。考虑到当前

出口的下行压力主要来自于需求的退坡，我们选择了 2001、2012、2009 分别作为

中性、乐观和悲观情景。当然，2009 年的“贸易大崩溃”显然过于悲观，我们将对

2009 年出口下行的幅度乘以小于 1 的系数，以此来分析极端情况下，我国出口的下

行幅度。 

◼ 中性情景：2001 年，互联网泡沫破裂下，美欧等发达经济体经济经历了温和的减速

或衰退。我们将 2001 年定义为中性情景，因为在新兴市场经济体强劲增长的支撑

下，该年度世界人均 GDP 并未收缩。彼时美欧经济疲软，而 2023 年美欧陷入衰退

的概率较大，经济走弱的背景与 2001 年类似。 

2001 年美国对全球进口的最大拖累项为机电、矿产品和贱金属（同比增速分别为-

13.9%、-9.8%、-11.7%）。我国方面，在缺失 2000 年同比增速的情况下，我们将各

分项增速同 2002-2000 两年复合同比增速作对比，机电在 2001 年增速仅 1.6%（2002-

2000 两年复合增速高达 18.8%），主要受到电子、通讯等互联网泡沫破裂冲击剧烈

的行业影响。此外，杂项制品、鞋帽、纺织、贱金属等我国对美出口大头项目相对

于 2002-2000 两年复合同比增速的平均降幅超过 10%。 

◼ 乐观情景：2012 年，欧洲深陷债务危机，但美国和主要新兴市场经济体具备韧性。

2012 年相对于 2023 年的借鉴意义主要有三点：一是全球需求均边际走弱；二是出

口商品价格均存在逆风因素；三是美国经济态势相对于欧洲均更为强劲。考虑到彼

时美国经济未陷入衰退，全球人均 GDP 未收缩，仅欧洲经济负增长，我们将 2012

年作为乐观情景。 

从行业维度来看，2012 年我国对欧出口的最大拖累项为机电、纺织和贱金属。2012

年，我国对欧盟出口的机电、纺织、贱金属占比我国出口总额共计约 11%，共计拖

累我国 2012 年出口近 1pp，上述三项产品的同比增速分别为-6.8%、-14.5%、-13.9%。 

◼ 悲观情景：2009 年，全球贸易的下降是突然的、严重的、同步的，全球贸易增速跌

超-10%。2009 年我国出口同比降 16.0%，为 1961 年以来最低。从行业的维度来看，

占比前三的机电、贱金属、纺织分别录得-12.1%、-46.5%、-10.2%的同比增速，共

计拖累我国出口 9.7pp。 

◼ 我们初步测算 2023 年我国出口增速区间为-4.9%至 3.2%，中性情景下为-1.4%。行

业方面，历次全球经济走弱的情境下，占比我国出口最大的机电、贱金属、纺织的

增速均经历大幅下滑，美欧等发达国家制造业疲弱时尤其显著。考虑 2022 年的高

基数，2023 年我国对美欧出口上述三类产品的同比增速较 2022 年可能收窄 10%以

上。 

◼ 风险提示：新冠病毒变异导致疫苗失效，各地区封锁程度大幅升级；地缘冲突加剧，

局部战争爆发使得全球陷入深度衰退，全球贸易萎缩 
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在 2023 年全球经济增速放缓、美欧或陷入衰退的大趋势下，我国出口的下行压力

有多大？以史为鉴，在战后四次大衰退中（1975 年、1982 年、1991 年和 2001 年），全

球贸易下降幅度是 GDP 的 4.8 倍（弗洛伊德，2009 年）。本文试图通过历史复盘，以情

景假设的方式，初步测算 2023 年我国出口增速的区间。 

图1：经济下行的背景下，全球贸易萎缩幅度往往远超 GDP 的下滑幅度 

 

注：橙色虚线为 IMF 对于 2022 年和 2023 年增速的预测 

数据来源：世界银行，IMF，东吴证券研究所 

 

1.   历史复盘 

我们的基本思路为在中国加入世界贸易组织后、历次全球经济陷入衰退或是经济增

速大幅下行（downturn）的时间段中，选出与当前宏观背景有相似之处、具有参考意义

的三年，分别作为中性、乐观和悲观情景的参考。考虑到当前出口的下行压力主要来自

于需求的退坡，我们选择了 2001、2012、2009 分别作为中性、乐观和悲观情景。 

图2：历次全球经济衰退或经济增速大幅下滑时，全球和我国出口情况 

 

注：红色代表全球经济衰退，蓝色代表全球经济增速大幅下滑 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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1.1.   中性情景：2001 年 

2001 年我国加入了世界贸易组织（WTO），但是反直觉的是，该年度我国出口并没

有经历大幅提振，反而是从 2000 年 27.8%的同比增速下滑至 6.8%的低位。主要原因在

于外需的疲弱，互联网泡沫破裂下，许多发达经济体经济经历了温和的减速或衰退。2001

年第三季度全球人均产出下降，而许多发达国家录得负增长。不过中国和印度等主要新

兴市场经济体的增长依然强劲，因而全球经济未陷入衰退。 

图3：2001 年互联网泡沫破裂，发达经济体进口疲软 

 

注：亚洲五国为中国、韩国、菲律宾、印度、马来西亚 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

我们将 2001 年定义为中性情景，因为在新兴市场经济体强劲增长的支撑下，该年

度世界人均 GDP 并未收缩。彼时美欧经济疲软，而 2023 年美欧陷入衰退的概率较大，

经济走弱的背景与 2001 年类似（图 4）。我们的中性情景假设：欧洲和美国都将于 2023

年陷入温和的衰退，以 2001 年为参考，对彼时全球出口和中国出口进行复盘，以探讨

其对 2023 年中国出口的启示。 

图4：市场预计美欧在未来一年陷入衰退的概率均超过 50% 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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1.1.1.   2001 年全球贸易：资本品贸易受到重创 

美国固定资产投资的锐减是世界贸易增速骤降的核心因素。如图 5 所示，资本品在

1993 年至 2000 年的商业周期中，平均增速超过 10%，是美国进口增速的核心拉动力。

然而，2001 年互联网泡沫破裂，美国非住宅固定资产投资萎缩，资本品进口增速跌落负

值区间，录得-14.1%的增速。 

图5：2001 年美国资本品进口增速转负 

 

数据来源：WTO，东吴证券研究所 

从行业维度，集成电路和电子元件、办公和通讯设备以及周期品领跌。根据 WTO

数据，2001 年互联网泡沫破裂下，集成电路和电子元件是主要出口产品类别中同比跌幅

最大的（-22%），排名第二的办公和通讯设备跌 13%，而该项目在过去十年年均增速高

达 12%（图 6）。此外，全球经济从 2000 年的强劲增长到 2001 年增速大幅下滑，这一急

剧逆转也体现在了钢铁等对周期高度敏感的产品上。 

图6：2001 年全球出口产品同比增速，集成电路和电子元件领跌 

 

数据来源：WTO，东吴证券研究所 
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1.1.2.   中国出口：机电、矿产品、贱金属增速大幅收窄 

发达经济体需求疲弱严重拖累 2001 年我国出口。如图 7-图 8 所示，2001 年美国、

欧盟和日本占据了我国出口的半壁江山（53%），上述三个经济体进口需求的骤降使得我

国出口增速从 2000 年的两位数大幅回落至接近 1999 年的水平。2001 年，我国对美国、

欧盟和日本出口对于我国出口的拉动相对于 2000 年收窄 11pp，其中美国的收窄幅度最

大（4.3pp）。 

图7：2001 年中国出口价值按目的地的分布  图8：中国出口价值增速及贡献 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

以美国为例，如表 1 所示，2001 年美国对全球进口的最大拖累项为机电、矿产品

和贱金属（同比增速分别为-13.9%、-9.8%、-11.7%）。鉴于没有可得的中国对外出口细

分数据，我们的分析使用出口目的地国家对华进口作为代替（下同）。 

表1：2001 年美国对全球进口价值同比增速（2001 年拖累最大的前十项） 

 

注：2001 贡献为各分项对美国进口的贡献测算 

数据来源：Comtrade，东吴证券研究所 

从行业维度来看，2001 年我国对美出口占比大头的机电、鞋帽和纺织增速大幅收

窄，而最大拖累来自车辆等运输设备、矿产品和专业仪器（表 2）。在缺失 2000 年同比

增速的情况下，我们将各分项增速同 2002-2000 两年复合同比增速作对比，机电在 2001

年增速仅 1.6%（2002-2000 两年复合增速高达 18.8%），主要受到电子、通讯等互联网泡
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沫破裂冲击剧烈的行业影响。此外，杂项制品、鞋帽、纺织、贱金属等我国对美出口大

头项目相对于 2002-2000 两年复合同比增速的平均降幅超过 10%。 

表2：2001-2002 年美国对华进口价值同比增速（按 2001 年贡献从低到高排列） 

 

注：2001 贡献为各分项对中国出口的贡献测算 

数据来源：Comtrade，东吴证券研究所 

2023 年全球经济增速料将放缓，加息潮下发达经济体普遍面临经济增速下行的风

险，美欧或将陷入衰退。行业方面，机电面临较大的下行风险，其中消费电子增速下滑

已经在 2022 年凸显。总体来说，2023 年与 2001 年的宏观背景类似，我们将后者作为

中性情景进行参考。 

 

1.2.   乐观情景：2012 年 

欧债危机导致全球贸易增速大幅放缓。欧债危机的冲击下，欧盟 2012 年人均 GDP

同比降 0.9%，产出疲软和高失业率使得欧洲需求骤降，拖累欧洲对全球的进口，各经济

体的出口增速也普遍放缓。世界贸易组织在其年度全球贸易报告中指出，由于欧洲经济

增长放缓，需求受到抑制，叠加对欧元未来的不确定性加剧，2012 年世界出口贸易量增

速从 2011 年的 5.2%降至 2.1%，而 2.1%的增长率不仅远低于金融危机前 6.0%的平均增

长率（1990-2008 年），也低于 1992 年至 2011 年这 20 年间 5.3%的平均增长率。 

  

中国对美国出口占
比中国总出口

2001 2001 2001贡献（bp) 2002-2000两年复合

车辆等运输设备 0.3% -17.4% -5.9 4.9%

矿产品 0.1% -33.6% -4.6 -13.8%

专业仪器及其零件 0.7% -2.0% -1.4 2.6%

艺术品等 0.0% -3.0% -0.1 1.4%

动植物油蜡 0.0% -22.0% 0.0 -5.2%

植物产品 0.1% 1.5% 0.1 17.6%

活动物及动物产品 0.2% 0.9% 0.1 13.6%

武器弹药等 0.0% 47.3% 0.2 75.4%

特殊交易品及未分类商品 0.2% 7.1% 1.7 11.6%

皮制品旅行用品等 0.8% 2.3% 1.8 12.0%

木浆及纸制品 0.2% 8.8% 1.9 23.2%

化工产品 0.4% 5.4% 2.1 15.1%

食品烟草等 0.1% 24.7% 2.3 38.1%

木炭及木制品 0.2% 11.0% 2.3 25.3%

珠宝贵金属等 0.2% 15.1% 2.6 29.4%

石料陶瓷玻璃等 0.4% 7.8% 3.2 19.6%

杂项制品 4.1% 1.1% 4.5 16.7%

纺织类产品 1.7% 3.1% 5.1 12.4%

贱金属 1.0% 5.4% 5.3 18.1%

塑料及橡胶制品 0.7% 10.0% 7.5 20.3%

机电类产品 6.7% 1.6% 10.4 18.8%

鞋帽伞杖鞭等及其零件 2.3% 6.0% 13.4 9.0%

HS类别
美国对华进口同比增速
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