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出口没那么悲观，进口没那么积极 

——5 月外贸数据点评 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

摘要： 

事件：中国 5 月出口(美元)同比降 7.5%，预期增 0.1%，前值增 8.5%；进口同比降 4.5%，

预期降 7.5%，前值降 7.9%；贸易顺差 658 亿美元，前值 902亿美元。 

点评：  

1）海外经济预期暂时走弱使得我国 5 月份出口有所回落，未来几个月我国出口总体

弱稳。5月份我国出口 2835 亿美元，同比下降 7.5%，显著弱于预期（增长 0.1%）；环

比减少 4.0%，也显著弱于过去 15年环比增速的中位数水平（增长 5.4%）。5月份出口

平均汇率为 6.88人民币/美元，与 4月份基本持平，这说明 5月份汇率贬值的影响尚

未反映到出口中。5月出口主要来自 3、4月份的订单；5月出口回落可能因为 3月中

下旬以来美欧银行业风险事件导致海外经济预期走弱。海外数据显示，美欧银行业风

险事件对经济的负面影响有限，海外终端需求并未显著下滑。近期美欧就业数据好于

预期，海外经济预期有所修复，预计未来几个月海外商品需求仍有韧性，我国出口的

走弱并不会持续。当然，今年美欧仍需通过高利率来压制商品需求进而控制通胀，因

此海外商品需求也难有改善。从历史经验来看，人民币汇率贬值会滞后 1-2个月反映

到出口上；5月份以来人民币汇率的贬值对 6-7月份的出口有一些提振，但难以改变

出口偏弱的格局。综合来看，预计未来几个月我国出口总体弱稳。 

2）国内大宗商品补库导致我国 5月进口表现强于预期；6月份我国进口可能略有减少，

但下半年进口趋于温和回升。5月份我国进口 2177 亿美元，同比下降 4.5%，好于预期

（降 7.5%）；环比增长 6.1%，增速高于过去 15年的中位数-1.6%。5月份我国原油、

大豆、铜矿、天然气等大宗商品的进口金额分别环比增长 23.9%、59.3%、23.6%、13.7%；

而高技术产品、机电产品等工业制成品的进口金额分别环比减少 2.3%、1.1%。因此，

5月份我国进口的增长主要源于国内大宗商品补库，而不是终端需求显著改善。今年

国内经济总体是温和复苏局面，大宗商品的补库难以持续，6月份补库可能减少，使

得我国进口略有减少。在国内经济温和复苏的背景下，下半年我国进口有望温和回升。 

3）我国贸易顺差 5月份显著减少，预计 6月份有所回升，但下半年趋于缓步回落。5

月份我国贸易顺差较 4月减少 244亿美元。6月份国内进口可能略有减少，而出口弱

稳，预计贸易顺差有所回升；但下半年国内进口温和回升将推动贸易顺差缓步回落。 

风险因子：海外需求显著下滑，国内经济修复不及预期 

3-4月份海外经济预期暂时走弱使得我国 5月份出口有所回落。近期海外经济预期

有所修复，人民币汇率贬值将对 6-7月出口略有提振，但海外加息背景下商品需求

仍被抑制，预计未来几个月我国出口总体弱稳。国内大宗商品补库导致我国 5 月进

口表现强于预期；6 月份我国进口可能略有减少，但下半年进口趋于温和回升。我

国贸易顺差 5 月份显著减少，预计 6月份有所回升，但下半年趋于缓步回落。 

报告要点 
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一、出口 

海外经济预期暂时走弱使得我国 5月份出口有所回落。5 月份我国出口 2835

亿美元，同比下降 7.5%，显著低于预期（增长 0.1%）；以人民币计价的出口金额

同比下降 0.8%。环比来看，5月出口金额（美元计价，下同）环比减少 4.0%，显

著弱于过去 15年环比增速的中位数水平（增长 5.4%），反映 5月份出口有所回落。

5 月份出口平均汇率为 6.88 人民币/美元，与 4 月份基本持平，这说明 5 月份人

民币兑美元汇率贬值的影响尚未反映到出口中。从分国别（地区）数据来看，我

国对美国和欧盟的出口分别环比减少 1.3%、0.3%，降幅不大，但表现明显弱于季

节性水平；对东盟、日本、韩国的出口降幅较大，分别环比减少 10.2%、9.7%、

9.2%，表现也显著弱于季节性水平。5月份出口主要来自 3、4月份的订单；5月

份出口的回落可能因为 3月中下旬以来美欧银行业风险事件导致海外经济预期走

弱，海外批发商与零售商订货意愿下降。从重点商品来看，5 月份我国汽车及汽

车零配件的出口金额分别同比增长 123.5%、13.4%，增速较高；集成电路、手机

的出口金额分别同比下降 25.7%、25.0%，降幅较大。汽车出口增加仍是我国出口

的亮点，但多数类别商品的出口明显走弱。 

往前看，预计未来几个月我国出口总体弱稳。从 5月份以来的数据来看，美

欧银行业风险事件对经济的负面影响有限，海外终端需求并未因此出现显著下滑。

近期美欧就业数据好于预期，海外经济预期有所修复，预计未来几个月海外商品

需求仍有韧性，我国出口的走弱并不会持续下去。当然，今年美欧仍需通过高利

率来压制商品需求进而控制通胀，因此海外商品需求也难有改善。从历史经验来

看，人民币汇率贬值会滞后 1-2 个月反映到出口上；5 月份以来人民币汇率的贬

值对 6-7 月份的出口有一些提振，但难以改变出口偏弱的格局。综合来看，预计

未来几个月我国出口总体弱稳。 

图表1： 出口金额与数量当月同比(2021年为两年平均增速)  图表2： 人民币与美元计价的出口金额当月同比增速 

  
资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所 
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图表3： 历年出口金额(美元计价)环比增速 

 
资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

图表4： 我国对各国（地区）的出口金额（美元）当月同比增速及其变化 

 
资料来源：Wind 中信期货研究所 
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图表5： 我国对主要国家(地区)的出口金额的环比增量 图表6： 我国对主要国家(地区)的出口金额的环比增速 

  
资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

 

图表7： 部分重点商品的出口金额(以美元计价)当月同比增速及环比增速 

 
资料来源：Wind 中信期货研究所 
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终端需求显著改善。 

往前看，6 月份我国进口可能略有减少，但下半年我国进口趋于温和回升。

今年国内经济总体是温和复苏局面，大宗商品的补库难以持续。5 月份大宗商品

较大规模的补库可能意味着 6 月份大宗商品进口需求暂时回落，6 月份我国进口

可能略有减少。在国内经济温和复苏的背景下，下半年我国进口有望温和回升。 

图表8： 进口金额与数量当月同比(2021年为两年平均增速) 图表9： 人民币与美元计价的进口金额当月同比增速 

  
资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

图表10： 历年进口金额(美元计价)环比增速 

 
资料来源：Wind 中信期货研究所 
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图表11： 部分重点商品的进口金额(以美元计价)当月同比增速及环比增速 

 
资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

图表12： 我国对各国(地区)的进口金额(美元)当月同比增速及其较前值的变化 

 
资料来源：Wind 中信期货研究所 
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图表13： 贸易差额 

 
资料来源：Wind 中信期货研究所 
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告并不构成中信期货给予阁下的任何私人咨询建议。 
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