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摘要： 

出口作为外生变量，其影响因素复杂，且波动幅度较大，在宏观经济研究中

属于难度较高的一部分。本文提出了一个分解思路，将出口的增长动力拆分

为三大效应：总量效应、结构效应、替代效应，帮助投资者们解密出口。 

➢ 出口数据的特征。出口分为人民币计价和美元计价两种方式，在当前浮动

汇率的背景下，两种计价的贸易额增速经常出现差异。用美元计价，具有

国际可比性，且可以反映国际贸易带来的外汇收支情况；而用人民币计价

能观察出口对于国内经济与企业盈利的直接影响。两者之中，市场对于美

元计价的出口数据关注度更高。出口的商品结构上，HS 分类更为全面，

还可以进行国际比较；重点商品分类更加直观，且时效性更强。出口目的

地的结构方面，我国对美国、欧盟、东盟、中国香港、日本的出口金额比

重较大，这些经济体的需求强弱能够直接影响我国出口的表现。 

➢ 研判出口的三个关键效应 

效应一：总量效应。总量效应即是世界所有经济体的出口金额加总，而世

界出口金额又等于世界进口金额，因此总量效应可以理解为全球经济体对

进口的需求从总量层面直接对我国的外需以及出口表现的影响。 

效应二：结构效应。海外进口需求的结构也是影响我国出口增速的关键因

素。只有当我国出口的产品结构与外需相匹配时，我国出口才能产生有效

需求。我们用制造业国家出口与世界出口比值的变动，也就是制造业国家

出口份额的变动来衡量结构效应。 

效应三：替代效应。与前两大效应侧重于需求端不同，替代效应着眼于出

口的供给端。对于同质性商品，保持外需总量与需求结构不发生改变的基

础上，商品的出口可以由我国来提供，也可以由其他国家提供，那么国家

之间的出口就会互相产生替代。我国出口在制造业国家出口中的占比可以

较好地反应替代效应的逻辑。 

➢ 案例分析。2022 年 11 月出口增速再次低于预期，其中有疫情因素的扰

动，但是最为重要的是受到弱外需延续的影响。展望 2023 年我国出口，

我们考虑三大效应的影响。首先是总量效应，根据 WTO 的贸易预测，随

着全球主要经济体增长放缓，进口需求将减少，2023 年全球货物贸易增

速预期为 1%。这意味着总量效应对出口的支撑将会进一步回落。其次是

结构效应，世界银行预计能源价格和农产品价格均将于 2023 年出现小幅

回落，这一定程度上有利于减少能源和粮食对居民消费的挤占，预计结构

效应对出口的提振在 1%左右。最后是替代效应，在疫情扩散达峰后，国

内生产有望回归正常，替代效应对我国出口的影响偏中性。总的来看，

2023 年我国出口增速预计将低速正增长。 

➢ 风险因素：疫情发展超预期；外部环境超预期等。 
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一、出口的基础知识 

出口总额又称为出口贸易额或出口总值，是货币表示的一定时期内一国向国外出口的商品的总金额。统计范围上，

《海关统计条列》规定，列入出口统计范围的货物需要满足两个条件：一是“实际进出关境”的物品。我国关境

包含除香港特别行政区、澳门特别行政区和台湾省之外的经济领土，在海关统计实践中，将上述三个地区视作贸

易伙伴地区。二是“引起境内物质存量增加或者减少”的货物，列入海关统计。有些货物虽进入中国关境，但仅

仅是暂时停留在国内，并且最终运往境外，是不列入出口总额统计的。 

《海关条例》中列出了几类不包含在海关出口统计的货物，包含：（1）过境、转运和通运货物；（2）暂时进出口

货物；（3）货币及货币用黄金；（4）租赁期 1年以下的租赁进出口货物；（5）因残损、短少、品质不良或者规格

不符而免费补偿或者更换的进出口货物；（6）海关总署规定的不列入海关统计的其他货物。以上是海关的统计原

则，我国还有其他出口相关数据，在统计口径上与海关有所不同，在后文我们会进一步说明。 

海关统计的原始资料包括经海关确认的出口货物报关单等报关单证、随附单证及有关的电子数据。货物进出海关

时，货物收发货人或其代理人依据规范填写进出口货物的相关信息，主要包括出口货物的运抵国和目的国、货物

的包装种类、重量、商品编码、商品名称与规格型号、数量、总价等。海关接受申报，并对统计基础数据审核完

毕后，将数据存储在海关总署的基础数据库中，采取超级汇总方式，定期编制全国进出口总额等统计资料。 

 

资料来源: 海关总署，信达证券研发中心整理 

 

进出口统计信息由海关总署对外公布，主要可以分为四类。一是快讯，即海关统计月度初步汇总数据，一般在每

月的 7 日至 14 日之间公布上个月的数据，市场对快讯的关注度较高。二是月度数据，指经过进一步审核更正差

错的正式统计数据，每月 21 日左右公布。三是“年鉴”，指以上一年度的海关统计正式数据为基础编制的系列

报表，年鉴公布后对上年度数据不再更正。每年信息发布的具体时间可以参考海关总署官网发布的《中国海关统

计数据公布时间表》。 

表 1：海关出口货物报关单（范例） 
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资料来源: 海关总署，信达证券研发中心 

 

 

 

二、出口数据的特征 

2.1 出口总量分析 

目前在全球贸易中，美元是最通用的计价货币，根据国际资金清算系统的统计,2022年 1月在国际贸易中以美元

结算的比例为 87%，其次是欧元占比 6%，美元占有着绝对的主导地位。在 2014 年以前，我国主要公布美元计价

的进出口数据，人民币计价仅有年度数据。但自 2014 年开始，统计部门为了使之与国内其他经济数据更好地衔

接，也开始公布了以人民币计价进出口的月度数据。 

具体操作上，海关按照企业申报进出口时所适用的汇率，逐单折算成以人民币计价的金额和以美元计价的金额，

以人民币向海关申报的，要折算出统计美元值；以美元向海关申报的，要折算出统计人民币值；以欧元等其他货

币向海关申报的，则要分别折算出统计人民币值和统计美元值。 

在当前浮动汇率的背景下，美元和人民币计价的贸易额增速经常出现差异。当人民币相较上年同期升值时，等量

美元计价出口额折算成人民币后，出库金额会相应减少，导致人民币计价出口额增速低于美元计价出口额增速，

反之亦然。举个例子，2021年 6月美元计价出口增速为 31.7%，人民币计价为 19.7%，彼时人民币处于较为强势

的升值通道；而 2022 年 9月美元计价出口增速为 5.7%，人民币计价 10.6%，同期人民币出现幅度较大的贬值。

总而言之，两种计价方式下出口增速的背离来源于汇率的高波动。 

 

 

表 2：2022 年海关统计数据公布时间表 

 

时间 快讯 月刊 在线查询数据 年鉴

14日 18日 20日

星期五 星期二 星期四

2月 - - -

7日 18日 20日

星期一 星期五 星期日

13日 18日 20日

星期三 星期一 星期三

9日 18日 20日

星期一 星期三 星期五

9日 18日 20日

星期四 星期六 星期一

13日 18日 20日

星期三 星期一 星期三

7日 18日 20日

星期日 星期四 星期六

7日 18日 20日 30日

星期三 星期日 星期二 星期五

14日 18日 20日

星期五 星期二 星期四

7日 18日 20日

星期一 星期五 星期日

7日 18日 20日

星期三 星期日 星期二
12月

　2022年中国海关统计数据公布时间表

8月

9月

10月

11月

5月

6月

7月

1月

3月

4月
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我们也能够用公式将美元和人民币计价的出口进行换算：“美元计价的出口同比+上个月美元兑人民币平均汇率

的同比，约等于人民币计价的出口同比”。用 2014 年至今的美国出口同比数据加上前月的美元兑人民币的平均

汇率同比，可以良好拟合人民币计价的出口同比。 

 

资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 

 

用美元计价，具有国际可比性，且可以反映国际贸易带来的外汇收支情况；而用人民币计价，则能在考虑汇率波

动的基础上，观察出口对于国内经济与企业盈利的直接影响。鉴于目前以美元计价成交和以美元向海关申报的报

关记录占比较高，汇总结果受汇率因素的影响最小，相对来说可以更加客观地反映我国与外部经济的联系规模，

市场对于美元计价的出口数据关注度更高。后文如果不做特别说明，均采用美元计价的出口数据。 

长期来看，我国的出口金额存在着较为显著的季节性特征。一般而言，每年一季度的出口均为全年最低，而第四

季度则为全年出口的高峰。1-2 月在春节效应的影响下，出口金额往往大幅下降。而 3 月份由于 2 月的低基数，

环比呈现出较高增速。10 月份中国出口环比普遍为负值，主要是因为国内国庆假期，出货量相应减少。11 月、

12 月海外迎来万圣节、圣诞节等传统节日，西方经济体进入节日购物旺季，拉动我国出口环比显著上行。由于运

输时间、供应链、库存等因素，海外商家有时会选择提前备货，这也可能会对 9、10月的出口表现造成影响。 

 

图 1：使用美元计价的出口同比+汇率的同比可以良好拟合人民币计价的出口同比 
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资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 

在观察出口同比数据时，需要注意春节错位的因素。例如 2014、2017年春节出现在 1月，而 2015、2018年春节

出现在 2 月中下旬，导致这两年 2 月份的出口增速特别高，2015 年、2018 年 2 月出口同比增速均超过了 40%。

其背后是企业在节前加速生产，“抢时出口”。因此我们在分析出口同比数据时，通常会采用 1-2月的累计同比

增速，在一定程度上消除春节错位造成的问题。 

此外，出口作为名义变量，价格变化对于出口有着不可忽视的影响。对出口进行量价拆分有利于更深入地理解其

真实状况，为此我们需要借助海关总署发布的“对外贸易指数”。对外贸易指数包括价值指数、价格指数、数量

指数三类。价值指数衡量出口金额的变化幅度，价格指数、数量指数分别衡量单位商品的价格、出口商品数量的

变化。三类指数均以上年同期=100为单位，使用方法上，我们一般用(指数-100)得到出口价值、价格、数量的同

比变化。而价值同比增速等于数量同比+价格同比，由此将出口金额的变动拆分为量和价两部分。特别需要注意

的是，对外贸易指数是以人民币计价的出口作为标准口径，如果要计算以美元计价的出口价格，还可以结合前文

内容，得出“美元出口价格同比=人民币出口价格同比-汇率同比变动”。回顾历史，出口价格与出口数量的变动

方向在大部分时间是相同的，但也曾偶尔出现背离。典型的有 2021 年一季度出口数量对出口金额正贡献，而出

口价格形成拖累；2022年三季度出口价格为支撑项，而出口数量同比为负。 

图 2：我国的出口金额存在着较为显著的季节性特征 
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资料来源: 万得，信达证券研发中心 

注释：对外贸易指数是以人民币计价的出口作为标准口径。 

 

出口价格的变化幅度与国内 PPI 高度相关，且 PPI增速领先出口价格增速一个季度。有一个例外是 2022 年三季

度，两者走势差异较大，国内 PPI 同比增速进入下行区间，出口价格指数却仍保持在较高水平，展现出较强的韧

性。一是因为同期海外通胀仍居高不下，海外定价的产品，如部分金属、化工品价格维持在高位；二是欧洲国家

能源价格高企，我国制造业的稳定性和成本优势凸显，使得出口商具备了更强的议价能力。然而，美欧央行快速

加息对于外需的压制已经开始显现，8 月起出口数量已转为负增长，预计未来出口价格难以进一步对出口金额形

成支撑，出口价格大概率向 PPI同比靠拢。 

 

资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 3：出口量价拆分 

 

图 4：PPI 增速领先出口价格增速一个季度 
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