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忧虑疫情对出口的三重冲击  2022 年 04 月 16 日 

[Table_Summary] 

3 月以来疫情（简称“本轮疫情”）以及防疫政策所产生的效果与过去大有不同。如

果说过去几轮疫情影响停留在消费和投资，那么本轮疫情影响已经扩散至对外出口；

如果说过去几轮疫情影响停留在需求，那么本轮疫情影响已经扩散至工业生产。 

 

本文详细论述本轮疫情对出口的影响，主要有三重冲击：港口吞吐量受限、内陆物

流和供应链约束、企业生产不确定导致海外订单流失。根据我们的测算结果，疫情

对于港口出货和海外生产订单影响倒是其次，而疫情管控对于物流与供应链的冲击

才是出口面临的更大挑战。 

 

本轮疫情对出口的影响，预计将在 4 月及以后才开始真正展现。4 月可能会展现出

令人担忧的经济状态，消费和投资不足，同时出口下行。而极有可能，过去两年多

出口的高景气态势，在国内疫情冲击下提前迎来拐点。 

 

过去几轮本土疫情中所采取的防疫政策有效控制疫情，以压制内需（主要是消费）

代价换取生产供应链稳定。面对海外高扩张的需求，国内稳定的供应链体系，最终

促成中国制造业在全球疫情之中迎来逆势扩张，中国出口也迎来历史罕见的同比高

增。与此同时，出口也为国内经济贡献增长，并为国内政策争取到腾转空间。 

 

然而当下国内消费孱弱，地产未见起色，基建受制于疫情无法打开施工强度。可以

说，目前国内需求几乎处于“冰冻”状态。若此时疫情再度冲击出口，无疑将加重

国内经济增长压力以及全球通胀压力。中国是全球非常重要的商品出口国，中国出

口约束会带来全球商品供应不足，最终在全球高通胀上“撒一把盐”。这也是本轮疫

情影响显著有别于以往的差异所在。 

 

交通运输部近日召开物流保障协调工作机制会议，要求全力做好货运物流保通保畅

工作。近日有零星车企正在筹备复工，“会根据疫情受控情况和自身准备情况适时调

整”。我们希望未来供应链问题得到充分解决，国内疫情对生产和出口影响尽快消退。 

 

风险提示：疫情发展超预期；经济趋势超预期；海外需求超预期。 
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前言 

2020 年以来，中国出口持续高景气，同比增速处于历史高位，贡献相当幅度经济增速。中

国出口独当一面，成为疫中经济难得稳健的需求驱动力。不仅如此，中国出口还为国内抗疫争取

了宝贵的政策空间。我们一直强调，中国出口走向是理解当下中国经济和政策调控的关键变量。 

疫情以来中国维持了全世界首屈一指的生产稳定，为国内外需求提供稳健的供应。正因如此，

之前我们一直将中国出口判断归结到一个因素，即海外需求。海外需求在，中国出口将维持韧性；

海外需求衰减，中国出口也将不复高景气。 

然而今年开年以后再度爆发新一轮本土疫情。本轮疫情的奥密克戎病毒传染性高，且疫情主

要扩散于东部沿海发达地区。本轮疫情对国内造成的影响不同以往。以往几轮本土疫情主要冲击

消费和投资，然而本轮疫情开始有蔓延之势，疫情的冲击范围也在逐步扩散。 

近日高频指标，例如上海港口集装箱船单日进出量等指标，显示疫情已经对 3 月底、4 月上

旬上海出口造成影响。更重要的是，上海毗邻浙江和江苏，长三角是中国非常重要的制造业生产

和出口重镇。 

虽然 3 月出口同比读数仍在双位数以上，但 4 月出口是否会受影响，受到多大影响，这是

我们当前最为关注的。本文将仔细拆解疫情影响出口的机制，并进一步给出测算，本轮疫情多大

程度上冲击出口。 

 

一、 本轮疫情影响仅次于 2020Q1 

2020 年一季度以来，国内本土疫情经历四轮反弹。回顾过去三轮本土疫情冲击，每一轮对

出口的影响均较为有限。然而本轮奥密克戎病毒自今年 2 月始，在深圳、上海等东部沿海地区开

始大范围扩散，而这些地区恰好分布着中国重要港口。因而本轮疫情影响出口和工业生产。 

过往四轮本土疫情对出口影响微乎其微。 

第一轮反弹始发于北京（2020.6-2020.7），后续防控及时，波及范围较小，新增确诊数相

对较少，对工业生产都没有产生影响，出口也继续上行。 

第二轮疫情反弹波及河北、黑龙江、吉林三省（2021.1-2021.2），新增确诊数较多，防控

力度更大，部分地区采取了全市闭环管理、全域封闭管理等措施，但在春节期间叠加就地过年，

出口也未见明显影响。 

第三轮疫情反弹由德尔塔毒株引发，传播范围较广，主要集中于南京、扬州、郑州等内陆城

市（2021.7-2021.9），出口影响并不大。 

第四轮疫情爆发，由传播力更强的奥密克戎毒株所致。影响范围更广，港口城市宁波、大连

（2021.10-2022.1）受疫情波及，但所幸是两大港口受影响相对有限。大连港所在中山区新增

仅个位数，宁波港所在北仑区病例集中、防控及时，从发现病例到全域解封仅用 15 日，整体对

出口影响较小。 
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图 1：宁波和大连港口货运情况 

 

资料来源：Wind, 民生证券研究院 

 

与之前四轮疫情冲击相比，本轮疫情及防疫措施有三点显著不同。 

第一，确诊人数历史单月最多、防控措施更为严格。3 月本土新增确诊与无症状感染人数高

达 105,654 人，已经是疫情首次得到控制以后的最高值。此前，单月新增确诊人数最高为第二

波反弹时的 3,514 人（2021 年 1 月）。如此严重疫情之下，多地开展封控，封控的地级市数量

超过百余个；此前未受明显影响的国内物流，本轮也明显受到影响，全国整车货运流量指数与主

要快递企业分拨中心吞吐量指数较去年同期分别下降约 29%、42%。 

第二，就影响范围来看，本轮疫情影响经济发达地区，并且影响到上海、深圳等重大港口。

本轮疫情影响范围历史最大。截至 4 月 12 日，全国中高风险地区已高达 242 个。如果从生产角

度，受疫情影响城市的经济总量，占全国的 7 成。 

第三，持续时间更长，可能是历史最长。奥密克戎毒株传染性更强，在此之前，单个地区的

疫情持续时长基本在 1 个月左右，但本轮疫情中，上海最乐观的情况也或将持续 2 个月以上（3

月初-5 月初）。 

扩散范围大、扩散范围主要分布在东部沿海地区、防控力度强、防控时间长。意味着本轮疫

情对经济，尤其是外贸影响要显著不同于以往四轮本土疫情。 
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宏观专题研究 

图 2：历史上四轮疫情反弹 

 

资料来源：Wind, 民生证券研究院；其中 2021 年出口增速替换为两年复合增速。 

 

二、 疫情直接影响港口外贸出货 

上海港是中国最大的集装箱外贸港口，上海疫情持续发展，上海港口的外贸出货能力料将受

冲击。上海毗邻浙江，而浙江又有宁波港，同样也担负着我国较重的外贸出货担子。 

上海疫情若扩散至浙江，会进一步影响上海和浙江两地的港口外贸出货。不仅如此，我们近

期观察到广东又有奥密克戎疫情小范围扩散，若给出一个极端的悲观假设，广东疫情也有所扩散，

则广东外贸出口也将受到冲击。 

根据疫情扩散的层次，疫情冲击仅局限于上海、扩散至浙江、广东也有反复。我们进行了测

算，推测 4 月中国出口受到不同层次疫情影响的可能表现。 

若疫情仅局限在上海，可能影响 4 月出口 5 个百分点。 

2021 年上海港外贸集装箱吞吐量为全国第一，占比高达 16.6%，与深圳港和广州港之和

（18.9%）相当。 

根据 Marinetraffic 统计，上海分区封控的近半个月来（3.28-4.11），上海港轮船出港整体

下降 54%。其中，集装箱船单日进出量近两日已降至 30 艘左右，较 3 月中下旬水平下降约五到

六成。 

假设此后疫情对上海港的影响保持在这一水平至 4 月下旬，则我们估算将影响 4 月出口 5

个百分点。 

若疫情后续有所扩散，波及其他港口城市，比如宁波、深圳，则疫情对港口外贸出货的影响

可能进一步放大，或导致 4 月出口下挫 5 个百分点以上。 
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图 3：3 月 28 日上海宣布封控，此后上海港口集装箱船单日进入量迅速下降 

 

资料来源：MarineTraffic，民生证券研究院；注：我们假设 4 月底疫情好转回到 3 月水平，在此之前，集装箱船进出量保持在 4 月前半

月的平均水平。 

 

图 4：2021 年主要港口外贸集装箱吞吐量占比 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

三、 疫情冲击内陆物流与供应链 

除了直接影响港口出货之外，本轮疫情冲击出口还存在另一条机制，即防疫趋严冲击运输与

供应链，工业产量减少，出口量随之下降。 

上海港主要货源来自临近的江苏和浙江两省。疫情发生后，多地防疫要求加严，尤其对跨区

流通的集卡司机防疫要求趋严。向上海运送集装箱，跨省调运集装箱，难度都在增大。 

上海港
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宁波港
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10.2%

广州港
8.7%

青岛港
8.4%

天津港
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长三角是国内重要制造业生产基地，供应链堵塞将导致部分行业原材料和零部件短缺，工厂

减工停工随之跟进。 

汽车工业协会信息显示，近期疫情对汽车行业循环畅通造成制约，多地工厂停工停产。4 月

初，上海整车货运物流指数同比大幅下降 83.7%；受疫情影响的吉林，货运指数也从 3 月初的

106.2 快速下降到了上周的 14.9，连续三周的同比增速在-80%左右。 

我们还观察到，即便是疫情影响不深的地区，例如山东、广东，物流交通也出现明显下滑。

4 月以来广东省整车物流指数的同比降幅也在 23%以上。4 月以来，多家汽车生产企业表示受到

上海疫情冲击而停工停产，受冲击供应链遍布吉林、上海、江苏、安徽多地。尽管近日有零星车

企正在筹备复工，但也表示“会根据疫情受控情况和自身准备情况适时调整”。 

图 5：疫情防控对吉林和上海货运量造成影响（北京可视作未受疫情影响的参照组） 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

外贸货物大多通过卡车运输至港口。根据国内货运物流数据，我们可以推测 4 月供应链问题

对出口带来的扰动程度。 

4 月初至今，全国内陆物流已有大幅回落迹象。4 月 5 日全国整车货运流量指数降至 2020

年 4 月以来的历史最低值（不含春节），同比更是持续降低至-22%以下。央视网信息同步印证，

外地防疫加严，带来上海集装箱卡车运力下挫，估计影响上海集卡运力 25%—30%。 

若 4 月疫情持续整月，工业生产将受公路运力约束，出口也同步受到影响。由于出口货物绝

大多数通过卡车运输至港口。我们参考全国货运流量降幅（-22%），假设出口货物受影响程度与

公路物流相同，也因全国物流而下降 22%。 

一季度出口同比 15.8%，4 月潜在的同比增速应该与一季度相差无几，假设在 15%左右。

因为全国货运物流指数（Wind 公布）同比-22%，可见全国物流面临一定压力。推测 4 月出口下

降幅度较高。这意味着，疫情对于内陆物流与供应链的冲击，直逼 2020 年 Q1，也是近三年疫

情冲击最严重时期。 
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图 6：3 月以来整车物流指数同比大幅回落 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

四、 疫情导致出口海外订单流失 

3月PMI新出口订单指数与Q1的央行企业调查出口订单指数（季频）均出现超季节性下滑。

国家统计局给出解释，3 月 PMI 出口订单指数回落，一个重要原因是出口企业外贸订单被取消。 

物流与供应链不确定性越高，出口面临订单流失的风险越高。 

中国制造业历经波折，目前还留在市场上的制造业企业竞争力极强。即便当下原材料成本高

企，即便当下汇率存在波动，又即便当前融资条件并不通畅，这些都会对中国制造业企业构成的

真正威胁。然而企业生产最担忧的是不确定性。如果生产活动和具体产量无法提前判断并交付，

合同无法有效签订。这种情况下海外订单也会随之流失。 

本轮疫情中各地加大防疫政策力度，最终带来物流阻力。这对国内工业生产的供应链稳定性

带来极大挑战，也加大国内制造业面临的生产不确定性，订单因为产品供给不确定而流失。我们

更加担忧的是，即便物流与供应链疫后好转，一些出口订单也可能永久性丢失。 

根据出口订单指数，我们可以大致推断本轮疫情对中国出口的冲击。 

海外生产生活修复活动仍在进行中，需求动能未明显变化，3 月韩国和越南出口同比分别为

18.2%和 19.1%，与上月相差不大（20.6%和 14.7%）。中国出口动能来自海外需求，理应 4 月

中国出口增速延续一季度出口同比（15.8%）。 

假设疫情持续深化，供应链始终面临约束，出口订单将逐步流失。一般来说，出口订单持续

走弱，意味着后续出口回落。4 月出口同比增速大概率弱于 3 月。历史上，出口额同步滞后出口

订单约为 1 个月，我们简单以 3 月 PMI 出口订单指数变动，推测 4 月出口额下行。 

如果没有疫情，3 月和 4 月出口动能应相差不大。但是根据 PMI 新出口订单指数，3 月 PMI

读数超季节性回落。2 月和 3 月读数分别为 49 和 47.2，较历史同期平均值（2015—2019 年）

的变动分别同比分别为 1.7%和-4.8%，两个月的变动幅度相差了 6.5 个百分点。 

考虑到出口同比变化幅度一般大于 PMI 同比，这也意味着，从这个角度分析，疫情的持续

对出口同比的影响将至少在 6.5 个百分点以上。 
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图 7：出口金额同比与 PMI 同比 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

五、 总结 

过去三年，尽管疫情曾有反复，中国出口依旧维持了历史罕见的高景气，成为疫中经济难得

稳健的需求驱动力。但是本轮疫情的奥密克戎病毒传染性高，且疫情主要扩散于东部沿海发达地

区，本轮疫情对出口的冲击值得警惕。 

过去四轮本土疫情，主要影响消费，其次是投资，对出口影响微乎其微。因为过去几轮本土

疫情或扩散范围小，或防疫措施较为及时有效，又或因为疫情主要爆发于内陆城市，诸多因素导

致过去两年年多中国出口未受疫情侵扰。 

然而本轮疫情具备三点特殊性，因而将对中国出口带来冲击。因为奥密克戎传染性高，本轮

疫情感染人数显著超过以往，主要扩散在东部港口城市，并且跟进了波及地区最广、持续时间最

长的疫情防控措施，并且防疫管控力度也高于以往几轮疫情防控，。 

进一步分析疫情对出口的影响，本轮疫情或通过三条机制冲击出口。 

第一条机制，也是最直接机制，疫情影响港口货运。根据集装箱船运力，我们测算得到：若

疫情只局限于上海， 4 月出口增速或下挫 5 个百分点；若疫情后续有所扩散，波及其他港口城

市，比如宁波、深圳，则 4 月出口增速可能进一步受到冲击，预计下挫在 5 个百分点以上。 

第二条机制，也是当下最关心的机制，疫情影响内陆物流与供应链。根据国内货运物流表现，

我们测算出 4 月受物流与供应链影响的出口表现。极端情况下，4 月出口同比下挫幅度或较为明

显。 

第三条机制，也是可能影响未来出口的机制，疫情导致海外订单流失。疫情带来的物流与供

应链不确定性越高，出口订单流失的风险越高。根据测算，若国内疫情持续，因为订单取消而对

中国出口同比的影响至少在 6.5 个百分点以上。 

综合来看，疫情对于港口出口和生产订单影响倒是其次，而疫情管控对于物流与供应链的冲

击才是更大挑战。这是我们重点提醒的信息。 
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最后我们还想强调，出口受冲击，不仅意味着高景气出口或提前迎来拐点，更给国内稳增长

与全球通胀增添压力。 

疫情对出口的冲击在 4 月及以后真正体现。届时，不仅本轮疫情撬动的高景气出口极有可能

提前迎来拐点，4 月的经济状况也令人担忧，不仅消费和投资不足，同时出口承压。 

当下国内消费孱弱，地产未见起色，基建受制于疫情无法打开施工强度。可以说目前国内几

乎处于“冰冻”状态。若此时疫情再度冲击出口，无疑加重国内经济增长压力。另一方面，中国

作为“世界工厂”，在全球商品供应中的地位不可替代，一旦出口受限全球商品供应不足，或使

得全球通胀火上浇油。这正是本轮疫情影响显著有别于以往的差异所在。 

图 8：疫情以来中国出口延续高景气 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

六、 风险提示 

1）疫情发展超预期。本轮疫情影响超过预期，或使得地产项目开工受阻，本文测算或有高估。 

2）经济趋势超预期。若经济增速向上或向下超出预期，则政策力度可能将有相应调整，超出

我们预期。  

3）海外需求超预期。海外疫情、冲突发展超出预期，海外需求可能有相应变化，可能超出我

们预期。 
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