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[Table_Summary] 
◼ 3 月出口同比高于市场预期，在全球经济衰退风险加大背景下，我国出口下行的趋

势难以改变，尤其是欧美需求的萎缩、产业链的外迁、以及贸易品价格的通缩，但

在这些周期性的利空之外，我们认为出口结构的优化、非美市场的开拓、以及政府

在稳外贸上的先手棋，均构成了此轮出口下行中的结构性利好。这也意味着从全年

来看，中国出口的下行仍将在主要贸易国中具有“低β”属性。 

◼ 海外逆风大几乎已经是市场的共识。无论从号称全球经济“金丝雀”的韩国出口持

续大幅负增，还是银行危机后美国制造业 PMI 下滑至金融危机以来的低点（撇开

2020 年疫情冲击时期）来看，出口面临的环境难言乐观。 

◼ 但 3 月中国出口的表现明显好于韩国、越南等主要贸易国，背后的结构性利好更值

得关注： 

◼ “东边不亮西边亮”，近些年来中国出口结构更加优化和均衡化。这导致韩国出口

的表现对于中国出口的指示意义在减弱。对比中韩越三国的出口，不难发现机电都

是大头，但是不同的是机电中，韩国和越南对于半导体、手机等行业依赖程度更大，

2023 年以来韩国出口的负增主要就是受半导体的拖累。而经过多年的经营，新能源

在我国出口中占据重要的一席之地。根据海关的数据，第一季度电动载人汽车、锂

电池、太阳能电池“新三样”产品合计出口增长 66.9%，拉高了出口整体增速 2 个

百分点，这是韩国和越南等国不具备的。 

另一个小幸运是 2023 年全球半导体周期和经济周期出现错位。从历史上看，美国

经济陷入衰退和半导体行业往往同步，这会导致出口的全面走弱。2023 年的情况有

点特殊，在半导体行业触底的背景下，欧美经济虽然“摇摇欲坠”，但就业支持下

的需求依然不错，这可能是 3 月劳动密集型产品出口表现相对不错、拉动出口 4.5

个百分点的重要原因。 

◼ 核心朋友圈拓宽了，东盟和俄罗斯成为重要助力。从国别上看，传统的出口大户欧

美日的贡献确实偏弱，而东盟继续发挥着出口“定海神针”的作用，例如 3 月我国

对越南的出口增速飙升到 40%以上，这背后可能反映的是，作为我国产业转移的重

要目的地，东盟对于建厂所需的机械设备的需求较大，这可能也是我国机电出口表

现相对稳健的原因。 

全球供应链重构带来的机会，具有代表性的是俄罗斯。3 月我国对俄出口翻倍，其

中以汽车为代表的商品尤其突出。俄乌冲突之后，不少西方汽车品牌逃离俄罗斯，

而制裁之下俄罗斯本土汽车产量降低至 31 年来最低水平，这一空白被中国车企填

补，根据 Autostat 的数据，2022 年中国汽车在俄罗斯市场份额从 9%增加到 37%，

且趋势仍在继续。 

一带一路国家正在成为我国越来越重要的贸易伙伴。在中美竞争的大背景下，我们

认为这一趋势仍将延续，一带一路相关国家将逐步取代欧美日，成为我国最主要的

贸易伙伴，将为人民币国际化更进一步创造重要基础。 

◼ 未雨绸缪，我们认为政策上的"先手棋"也是 3 月出口超预期的一大支撑。尤其地方

"全力拼经济"下，很多外贸大省将出口抢单作为一季度 KPI 指标。在去年年底中

央经济工作会议提出“外贸稳规模、优结构”后，政策已经进入提前部署期，部分

沿海及口岸省份可能已经前置了部分二季度的需求，体现在地方两会目标以及开年

即大规模组织企业“出海抢订单”，并陆续出台自贸港建设、放宽外贸规定、开拓

海外市场等一系列稳外贸措施，政策托底下，一季度出口压力的化解可能带来后续

政策“预支”的隐忧，出口逆周期的可持续性还需观察海外经济萎缩程度以及政策

发力的持续性。 

◼ 风险提示：海外货币政策收紧下外需回落，海外经济提前进入显著衰退，严重拖累

我国出口。毒株出现变异，疫情蔓延形势超预期恶化。 
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图1：从韩国出口和美国 PMI 来看，全球需求确实存在明显的下行压力 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图2：3 月重点出口商品的量价同比 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

 

 

 

图3：2023 年以来韩国出口走弱受半导体的拖累最大 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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图4：主要出口商品结构对比：中国内地 VS 越南和韩国 

 

数据来源：WTO, 东吴证券研究所 

 

 

 

 

图5：出口机电商品结构对比：中国内地 VS 越南和韩国 

 

数据来源：WTO, 东吴证券研究所 
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图6：全球半导体周期和海外经济周期存在错位 

 

数据来源：Wind, 东吴证券研究所 

 

 

 

图7：3 月中国对主要国家和地区出口的表现 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

  

0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

0.9

1

-100

-50

0

50

100

150

200

1977/3 1981/6 1985/9 1989/12 1994/3 1998/6 2002/9 2006/12 2011/3 2015/6 2019/9

美国衰退期 全球半导体出货量（滚动3个月均值）
同比：%

-40

-20

0

20

40

60

80

100

120

140

160

全球 美国 欧盟 东盟 日本 韩国 俄罗斯 越南

%
2022年3月 2023年1-2月 2023年3月

中国对主要国家（或

地区）出口增速：



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

宏观点评 

东吴证券研究所 

 

 6 / 8 

 

图8：一带一路国家对于我国出口的重要性不断提高 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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表 1：稳外贸方面，政府“未雨绸缪”，企业“抢开局” 

 

数据来源：国务院、地方政府网站，东吴证券研究所 

 

 

 

时间 活动/会议/地方 内容/表态

2023/4/7 国常会

推动外贸稳规模优结构，实施好稳外贸政策组合拳，帮助企业稳订单拓

市场。要想方设法稳住对发达经济体出口，引导企业深入开拓发展中国

家市场和东盟等区域市场。

2023/3-4月 海南、北京、上海、湖北等地

地方政府出台稳外贸措施：海南自贸港建设加快；北京全面取消对外贸

易经营者备案登记；上海支持企业开拓海外市场；湖北优化口岸营商环

境。

2023/3/31 外企高管“访华潮”
中国发展高层论坛、博鳌亚洲论坛举办期间，已有近百名外企高管访华

参会、考察、受访，谈合作、走市场，利好中国外资投资与外贸发展。

2023/3/30 博鳌亚洲论坛
国务院总理李强：要构建开放型世界经济，高质量共建“一带一路”，

促进全球贸易投资自由化便利化，反对贸易保护主义和“脱钩断链”

2023/3/30 全国外贸工作会议
要重点做好政策保障，促进抓订单，培育外贸主体，保障优势产品出

口，发展外贸新业态，更大力度推动外贸稳规模、优结构。

2023/3/5 两会政府工作报告
更大力度吸引和利用外资。继续发挥进出口对经济的支撑作用。做好外

资企业服务工作，推动外资标志性项目落地建设。

2023/3/2 国新办“权威部门话开局”
商务部：推动外贸稳规模优结构，更大力度吸引和利用外资，推进高水

平对外开放

2023/1-2月 浙江、江苏、江西、上海等地

地方政府组织企业“出海抢订单”：温州市出口专班为“出海”外贸企

业推出多项便利化举措；江西首个外贸团启程20家企业赴美国参展；春

节前后江苏签200亿元外贸订单；上海推动中欧班列“上海号”增加开行

频次；浙江20多个政府和企业团组“走出去”拿到了意向订单180多亿元

2023/2/2 商务工作及运行情况新闻发布会

2023年更大力度推动外贸稳规模优结构，稳定出口对国民经济的支撑作

用。把强化贸易促进、密切供采对接摆在优先位置来抓，全力支持我们

的外贸企业抓订单、拓市场。

2023/1/30 全国商务工作电视电话会议 更大力度推动外贸稳规模、优结构；更大力度吸引和利用外资

2023/1/28 国常会
促进外贸外资保稳提质，继续推出实际举措，努力稳定外贸，提高外贸

竞争力

2023/1/14 全国海关工作会议
促外贸稳增长保市场份额，保持我国传统市场、传统产业出口竞争优

势，促进跨境电商、海外仓等新业态发展

2023/1/12 商务部
稳住外贸订单。发挥驻外经商机构作用，做好贸易促进工作，支持外贸

企业赴境外参展、对接洽谈

2022/12/16 中央经济工作会议
要更大力度推动外贸稳规模、优结构，更大力度促进外资稳存量、扩增

量，培育国际经贸合作新增长点。
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