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[Table_Summary] ➢ 出口预期差在于整体外需回落速度比预期慢。1-2 月出口同比增速高于市

场预期，出口预期差主要在于整体外需回落速度比预期要慢，但这并不改

变外需继续回落的趋势。第一，出口增速继续维持负增长，同比增速是自

疫情以来同期水平的次低点，显示外需仍在下行通道。第二，出口表现强

于历史季节性，总体外需回落速度比预期慢。第三，外需回落速度慢主要

是东盟接力了欧美的贡献。其中，美国的拖累作用扩大，欧盟拖累小幅改

善，东盟贡献继续扩大。从目前已公布的 6 个东盟成员国数据来看，新加

坡和菲律宾对东盟的贡献均有强劲支撑。出口商品上看，表现比较好的有

机电、高新技术产品和钢材，拖累程度最大的是成品油的出口。 

➢ 进口数据与高景气度表现并不矛盾。1-2 月进口金额同比增速下降幅度超

市场预期，表现略差于季节性。降幅超市场预期的进口数据，看起来和 2

月的高景气度指标表现有些矛盾，实则不然。第一，景气度指标是环比指

标，反映的是经济恢复势头。1-2 月 PMI 连续两月高于荣枯线，表明经济

朝着恢复方向变化。而进口同比增速则需与去年同期比较，今年年初比去

年同期多了年初感染带来的压制因素，所以进口同比增速表现略差于季

节性，但不能忽视内需修复势头已经出现。第二，进口表现很大程度受到

进口价格走弱的拖累。1-2 月进口增速降幅扩大，有 50%的贡献源于机

电、原油和高新技术产品的变动。而这部分产品的进口价格增速出现回

落，说明价格对 1-2 月进口增速的拖累不可忽视。进口商品上，机电、原

油等产品进口同比跌幅扩大，这多是价格变动的影响，而医药产品进口价

格涨幅扩大，煤及褐煤进口数量表现亮眼。 

➢ 消费和基建仍有投资机会。从总体上看，我们认为尽管年初出口增速表现

好于市场上的悲观预期，但是外需变化方向大概率仍是下行趋势，节奏上

或是前低后高。但整个 2023 年，净出口对经济的贡献或进一步回落，所

以后续稳增长更多还需要依靠消费和投资两大拉动，仍可关注背后的投

资机会。第一，建议关注消费相关的投资机会。目前国内初显复苏势头，

尽管年初进口增速表现弱于市场预期，但是进口价格是一个不可忽视的

贡献因素。另外，政府工作报告指出，要把恢复和扩大消费摆在优先位置，

说明后续政策仍需要继续支持实体经济。第二，稳增长是主线任务，基建

仍有投资机会。从政府工作报告的表述看，房地产市场的主要目标在于化

解风险，而不在于拉动投资。结合 2 月非制造业景气度表现来看，基建仍

是未来投资的重要抓手之一。 

➢ 风险因素：稳增长政策力度不及预期，东盟景气度不及预期等。 
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一、出口预期差在于整体外需回落速度比预期慢 

2023 年 1-2 月出口同比增速（以美元计）为-6.8%，高于市场预期的-9%。出口增速的预期差在于整体外需回落

速度比预期要慢，但这并不改变外需继续回落的趋势。 

第一，出口增速继续维持负增长，显示外需仍在下行通道。今年 1-2月出口同比继续徘徊在负区间，虽然与去年

12 月当月同比增速相比，1-2月出口降幅收窄了 3.1个百分点，但同比增速是自疫情以来同期水平的次低点（仅

次于 2020年 1-2月同比增速），这显示出外需仍在下行通道。不仅如此，从去年 8月开始，出口数量就对出口增

速起着明显拖累作用。 

第二，出口表现强于历史季节性，主要是总体外需回落速度比预期慢。将今年 1-2月的出口总值与上年 11-12月

的出口总值进行比较，计算出环比增速，2017-2019年的环比均值为-21.21%，2020-2022年的环比均值为-23.15%，

而今年这一环比增速是-15.18%。显然，今年的出口要比历史季节性更强一些，我们认为强于季节性的原因主要

是总体外需回落的速度比预期要慢。 

图 1：出口表现强于历史季节性 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

 

图 2：价格对出口的贡献依旧是很大的一部分 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 
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第三，外需回落速度慢主要是东盟接力了欧美的贡献。从出口区域上看，美国的拖累作用扩大，欧盟拖累小幅改

善，东盟贡献继续扩大。1-2月对美国出口同比增速为-21.82%，拖累总出口 3.08个百分点。从终端消费者需求

来看，与 12 月相比，1-2 月美国红皮书商业零售周同比的中枢继续下降。对欧盟出口增速从 12 月的-17.50%提

高到-12.34%，拖累作用有了边际改善，但是依旧拖累总出口 1.95 个百分点。对东盟出口增速从 12 月的 7.48%

提高到 8.32%，对我国出口的贡献度进一步扩大到 1.36 个百分点。在 2023 年 1-2 月，中国对 RECP 的出口增速

继续上升，主要是东盟贡献占比继续提升。从成员国结构上看，12月东盟出口增速的主要支撑来源于新加坡，其

次是越南。从目前已公布的 6 个东盟成员国数据来看，新加坡仍有强劲支撑，菲律宾贡献也超过 1.5 个百分点。 

图 3：2023 年 1-2 月，东盟在 RECP 成员国的贡献占比继续提升 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心，RECP 含东盟、日本、韩国、新西兰和澳大利亚 

 

 

图 4：东南亚国家中，新加坡和菲律宾的增速最高 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 
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出口商品上看，表现比较好的有机电、高新技术产品和钢材，拖累程度最大的是成品油的出口。 

1）贡献程度最大的是机电、高新技术产品和钢材。1-2月出口增速较 12月的表现出现改善，其中，贡献最大的

是机电和高新技术产品，其次是钢材。机电和高新技术产品出口增速降幅收窄，而钢材同比增速则是由负数转正。 

2）拖累幅度最大的是成品油出口。1-2 月成品油出口金额同比增长 110.01%，与 12月的增速表现出现较大的变

化。上年同期相比，成品油继续量价齐升。其中，出口数量同比增长 74.162%，出口均价同比增长 20.02%。但与

12 月的成品油相比，成品油的出口数量下降得更加明显。 

图 5：1 - 2 月的结构性亮点是钢材出口 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

 

表 1：1 - 2 月出口重点商品金额同比增速对比 

 
资料来源: Wind，海关总署，信达证券研发中心 

注：蓝色为正，红色为负 
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二、进口数据与高景气度表现并不矛盾 

1-2 月进口金额（美元计价）同比增速为-10.2%，下降幅度超市场预期，表现略微差于季节性。与 12 月进口增速

相比，1-2 月进口降幅扩大了 2.7个百分点。降幅超市场预期的进口数据，看起来和 2月的高景气度指标表现有

些矛盾，实则不然。 

第一，景气度指标是环比指标，反映的是经济恢复势头。PMI 是个环比指标，1-2 月 PMI 连续两月高于荣枯线，

表明经济朝着恢复方向变化。而进口同比增速则需与去年同期比较，12 月我国疫情防控优化后出现了大范围感

染情况，1 月感染情况逐步好转，但部分省市仍在过峰阶段，体现在 1 月制造业生产指数有改善但低于荣枯线。

受此影响，今年年初比去年同期多了年初感染带来的压制因素，所以进口同比增速表现略微差于季节性。不可忽

视的是，内需修复势头已经出现。 

第二，进口表现很大程度受到进口价格走弱的拖累。通过拆解进口的量价，可以发现自去年 1月以来，进口金额

增速主要受进口价格支撑，进口数量一直起着拖累作用。虽然海关总署尚未公布 1-2月的进口价格指数和进口数

量指数，但数据显示，在降幅扩大的 2.7 个百分点中，50%的贡献源于机电、原油和高新技术产品的变动。可以

看到机电产品中，机床、二极管及其器件、集成电路、飞机(空载重量≥2t)、液晶平板显示模组等产品的价格同

比增速均出现放缓，不仅如此，进口原油的量、价增速亦是放缓，说明价格对 1-2 月进口增速的拖累不可忽视。 

图 6：进口表现略微差于历史季节性 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 
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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_52980
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