
 

靳毅：近期出口的韧性来
自哪里？ 
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意见领袖 | 靳毅 

春季疫情过后，中国出口表现亮眼。值得关注的是，在今年海外主要

央行纷纷加息抑制通胀、加速海外经济体进入衰退的大背景下，中国出口

为何表现出十足的韧性，这种韧性又来自于哪里？ 

进一步分析中国出口的主要目的地，我们发现近期出口的韧性主要来

自两方面：（1）美国、欧盟需求有支撑；（2）对东盟出口明显回暖； 

美、欧方面，尽管今年以来美联储、欧洲央行相继步入加息周期，但

相比于高企的通胀水平，美、欧央行加息速度落后于物价上行速度，导致

美、欧形成了“实际负利率”的现象。民众与企业通常会通过消耗存款、

或消费借贷的方式，提前一步进行消费，短期内会对需求以及中国出口形

成支撑。 

东盟方面，对东盟出口强劲增长主要源于两个因素：（1）2022 年春

季，越南爆发第二轮疫情，疫情平复后当地生产复苏，积压需求得以释放；

（2）2021 年同期（夏季）东盟爆发第一轮疫情，低基数效应使得今年出

口同比增速较为亮眼； 

总的来看，5、6 月份中国出口的显著回升，更多地是由于暂时性因素

（欧美实际负利率、东南亚疫情）而非趋势性因素推动。而展望 7、8 月份，

在当前美、欧利率水平仍偏低，以及上一轮东南亚疫情带来的低基数效应

仍在持续演绎的背景下，中国出口增速短期内或仍有支撑。但进入四季度
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之后，随着上述暂时性因素的消退，以及美、欧央行快速加息抑制海外总

体需求，中国出口中期内或仍将面临下行压力。 

风险提示 海外央行加息超预期、新冠疫情形势超预期、历史数据无法

预测未来走势，相关资料仅供参考。 

 

1、点评 

春季疫情过后，中国出口持续修复，5、6 月份出口金额同比增长 16.7%、

17.9%，表现亮眼。值得关注的是，在今年海外主要央行纷纷加息抑制通

胀、加速海外经济体进入衰退的大背景下，中国出口为何表现出十足的韧

性，这种韧性又来自于哪里？ 
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进一步分析中国出口的主要目的地，我们发现近期出口的韧性主要来

自两方面：（1）美国、欧盟需求有支撑；（2）对东盟出口明显回暖；对此，

我们将就上述两个方面做进一步解读。 
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1.1 

美国、欧盟需求有支撑 

尽管今年以来美联储、欧洲央行相继步入加息周期，但相比于高企的

通胀水平，美、欧央行加息速度落后于物价上行速度，导致美、欧形成了

“实际负利率”的现象。 
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在“实际负利率”的影响下，由于利率水平较低而物价上涨偏快，民

众与企业通常会通过消耗存款、或消费借贷的方式，提前一步进行消费，

短期内会对需求以及中国出口形成支撑。 

 

但中期来看，“实际负利率”反而会加速消费品价格与房地产等抗通

胀资产价格的进一步上行，形成恶性的“通胀螺旋”。因此当美、欧主要

央行政策目标从“保就业”转向“抗通胀”之后，加息节奏加快，我们判

断“实际负利率”的现象可能不会持续太久。 
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1.2 

对东盟出口回暖 

近期对东盟出口明显回暖，贡献了 5、6 月份中国出口的主要增量。

按国别进一步分析发现，东盟十国中，对越南、新加坡、马来西亚、泰国

的出口同比增长较快。 

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_44401


