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[Table_Summary] 
◼ 在经历了 2017 年贸易战和 2021 年新冠疫情的反复后，我国出口又扛过

了最为严重的上海疫情反弹。2022 年 5 月进出口数据双双超预期强劲，
我们认为主要有四点原因：一是外需向好；二是常态化核酸助力下的供
应链修复；三是政策助力，以沿海城市为代表的部分城市将稳外贸作为
稳经济的主要抓手；四是汇率贬值对于出口的利好开始显现。在 5 月末
多数省市稳经济工作部署支持外贸的措施逐步落地下，我们预计 6 月出
口有望进一步修复。 

◼ 出口的主要拉动力来自于哪里？来自亚洲贸易伙伴的需求尤为亮眼（图
2）。 

从区域维度，5 月我国对各大主要国家和地区的出口增速跳升，反映了
外需的强劲。我国对东盟、欧盟和韩国出口增速大幅上升至 25.9%、
20.3%和 23.7%，相比下，对美出口同比增 15.7%的数据稍有逊色。 

从产品维度，5 月出口拉动力前三分别为钢材、服装和集成电路，最大
拖累为肥料、家电和自动数据处理装备（图 3）。增速方面，前三为稀土
（同比+124.0%）、铝材（同比+96.9%）和钢材（同比+78.1%），受益于
海外对于原材料和中间品需求的拉动（图 4）。 

◼ 进口增速又受到哪些产品的推动？从拉动率来看，5 月进口贡献前五名
被大宗商品包揽，位列前三的原油、粮食和天然气同比拉动率分别为
7%、0.9%和 0.8%（图 5）。主要受国内生产恢复下原材料需求推动，以
及清关效率提高的支撑。 

◼ 强劲外贸数据的背后有三大基本面的支撑： 

一是全球需求仍向好。这已体现在 5 月我国 PMI 新出口订单指数的反
弹上（图 6）。而 5 月韩国、越南和中国台湾的出口同比增速维持两位数
的高位，更是印证了全球需求的强劲（图 7）。作为我国第五大贸易伙伴
的韩国（2021 年对韩出口占比近 5%），5 月进口同比增 21.3%，简单估
算下对我国出口的拉动超过一个百分点。 

二是物流修复下清关效率大幅提升。根据交通运输部数据，5 月上海港
集装箱吞吐量日均环比增长 7%，侧面体现了清关速度加快。常态化核
酸助力实现“即采即走即追”+“闭环管理”，保障了货车的通行顺畅，
产品交付时间缩短。5 月供应商配送时间指数较 4 月普遍回升，即表示
5 月供应商送货时间较上月加快的企业增加（图 8）。库存积压的情况缓
解，5 月产成品库存从 4 月的历史高位回落，企业的存货管理压力有所
缓和（图 9）。 

三是工业生产逐渐回归正轨。根据盖世汽车对多家主机厂的调查，5 月
底，上海汽车业平均产能已经恢复到接近疫情前 80%的水平。车企产能
利用率大幅提升，其中特斯拉产能已经打满，蔚来汽车交付量大幅回升
（表 1）。 

◼ 此外，汇率大幅贬值无疑对出口形成利好。2022 年 4 月以来，人民币贬
值加速，5 月 CFETS 人民币汇率指数下行近 3.5%，单月贬值幅度为 2017

年贸易战以来最大（图 10）。近 2 个多月的人民币贬值对 5 月出口形成
支撑。 

◼ 6月我国外贸在政策助力下有望进一步修复。在全国稳经济大盘会议后，
已有 20 个省市在稳经济工作部署中涵盖了对外贸的支持。6 月 8 日国
常会进一步要求在落实已出台稳外贸稳外资政策的同时加大支持。总体
来看，政策的发力点主要有三个： 

一是稳预期和信心。增强与企业的沟通，协调解决外贸外资企业复工达
产、项目建设等困难。部分省市建立通关绿色通道，提升货物通关和提
离效率。 



 
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 

 

 2 / 9 

 

二是政策性金融支持。最常见的政策为扩大出口信用保险覆盖面、优化
承保理赔条件，部分省市对于符合条件的企业，还降低了保费。 

三是减税降费。鼓励港口企业阶段性减免货物堆存费、航运公司阶段性
减免滞箱费，对于出口退税信用好的企业阶段性实行 3 个工作日内退税
到位等措施。 

此外，上海市还提出“加大专项资金支持范围和力度，重点用于 2022 年
度稳外贸稳外资，对产业链供应链重点外资项目给予资金支持”。政策
助力下，6 月供应链修复速度有望加快，外贸企业成本降低，效率提升。  

◼ 鉴于 2022 年 6 月外需强于内需的趋势料将持续，在贸易差额持续扩大
下，外贸对于二季度 GDP 的拉动力有望增加。 

◼ 风险提示：疫情扩散超预期，政策对冲经济下行力度不及预期  
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图1：2022 年 5 月我国出口实际增速和彭博市场预期增速 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

 

图2：我国出口至各国家或地区增速 

  

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图3：我国出口各产品同比增速 

 

数据来源：海关总署，东吴证券研究所 

 

图4：我国出口金额同比拉动率 

 

数据来源：海关总署，东吴证券研究所 
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图5：我国进口金额同比拉动率 

 

数据来源：海关总署，东吴证券研究所 

 

图6：2022 年 5 月，PMI 新出口订单指数反弹 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图7：2022 年 5 月亚洲区域强劲的出口反映出全球需求仍向好 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图8：2022 年 5 月，我国制造业企业产品交付的情况好转 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图9：2022 年 5 月，我国产成品库存从 4 月的历史高位回落 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

表1：2022 年 5 月，上海汽车制造业生产经营恢复向好 

 

数据来源：中国经济新闻网，证券时报，盖世汽车，东吴证券研究所 

 

图10：2022 年 5 月，人民币汇率单月贬值幅度为 2017 年贸易战以来最大 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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表2：外贸支持政策节选 

 

数据来源：各地政府网站，东吴证券研究所 

省市 时间 政策 减税降费 稳预期和信心 政策性金融支持 专项资金

上海 2022/5/29

上海市加快经
济恢复和重振
行动方案

切实帮助外贸企业纾困。加快落
实国家出台的外贸支持政策，对
加工贸易企业在国家实行出口产品
征退税率一致政策后，允许对前期
多转出的增值税进项税额转入抵扣
。鼓励港口企业减免特定时期内的
货物堆存费，鼓励航运公司减免特
定时期内的滞箱费，倡导港航相关
企业减免外贸进出口相关物流操作
费用

着力稳定外资外贸企业预期和信心：加
强与外资企业高管面对面沟通，切实修
复和提振外资企业信心。助力外贸企业
履约订单，实施通关便利化措施，采取收
发货人免于到场查验模式，支持企业在线
办理通关业务，建立重点企业重点物资通
关绿色通道，提升货物通关和提离效率。
为外贸企业重要海外客户办理来华邀请函
和出入境手续提供便利

加大出口信用保险支持力度，扩大
中小微企业覆盖面，优化承保理赔
条件，应保尽保、能赔快赔。对于符
合专精特新等条件的中小微企业，在
原有出口信用保险费率基础上，实施
不低于10%的阶段性降费，加大保

单融资支持力度。支持中国进出口
银行上海分行设立进出口业务专项
信贷额度，建立快速评审通道，降
低企业融资成本

更好发挥外贸外资专项资金引导作
用：统筹用好国家外经贸发展和我市
商务高质量发展等专项资金，调整资金
使用方式，加大资金支持范围和力度，
重点用于2022年度稳外贸稳外资，

对产业链供应链重点外资项目给予资
金支持。提前启动2022年上海市鼓励
跨国公司地区总部发展专项资金申报工
作，力争在9月底前完成拨付

北京 2022/6/2

北京市统筹疫
情防控和稳定
经济增长的实
施方案

搭建外国人综合服务管理平台，整合外
国人来华工作许可、外国人工作居留许可
业务

做好外贸企业纾困服务，用好中国出
口信用保险公司短期出口信用保险工
具，加大向中小微外贸企业倾斜力
度，外经贸担保服务平台企业综合担
保费率降至1.5%以下，对企业利用出
口信用保险保单质押项下的贸易融资
和通过外经贸担保服务平台融资在限
额范围内贴息50%

广东 2022/6/1

广东省人民政
府关于印发广
东省贯彻落实
国务院扎实稳
住经济一揽子
政策措施实施
方案的通知

鼓励港口企业减免特定时期内的货
物堆存费，鼓励航运公司减免特定
时期内的滞箱费，倡导港航相关企
业减免外贸进出口相关物流操作费
用。加快推进重大外资项目积极吸
引外商投资

研究完善境外重点人员疫情防控指引，
便利外商来粤。为外资企业派驻广东的外
籍员工及家属、开展重要商务活动的全球
高管和专业技术人员，以及外贸企业重要
海外客户来华提供便利
加强入境航班防疫保障能力建设，全力支
持航空公司恢复国际航班，为便利人员
往来和对外经贸交流合作创造条件。广
州、深圳、珠海等市尽快出台新的客货运
航线补贴政策，已承诺给予航线补贴的市
要将补贴资金及时全额拨付到位

扩大出口信用保险覆盖面，全年支
持超1.2万家外贸企业，拓展产业链

承保，深化银保企三方合作，创新保
单融资产品，实现短期险保单融资
增信保额超600亿元

浙江 2022/6/2

浙江省稳住经
济一揽子政策
措施实施方案

积极培育外贸新增长点。优化和
完善跨境电子商务出口退税服务
和管理举措

加大对外贸产业支持力度。多渠道支持
外贸企业开拓国际市场。大力支持企业参
加境外国际性展会，创新展会服务模式，
鼓励企业以“代参展”模式参展，提高参
展补助比例，并根据市场需要追加新一批
境外重点展会项目和支持资金

深化金融支持稳外贸稳外资。做实
外贸企业汇率避险服务，探索将政府
性融资担保支持小微企业汇率避险政
策适用对象拓展至个体工商户和外贸
综合服务企业。推进贸易外汇收支便
利化试点提质增效，让更多优质中小
企业享受贸易结算便利

福建 2022/6/2

福建省人民政
府印发关于贯
彻落实扎实稳
住经济一揽子
政策措施实施
方案的通知

加强对重点外贸企业跟踪服务。各地要
将属地重点外贸企业纳入地市重点企业复
工达产“白名单”管理服务，推动外贸产
业链供应链企业复工达产

加大出口信保支持外贸力度。鼓励
出口信用保险福建分公司推进“单一
窗口+出口信保”统保业务，扩大短
期出口信用保险覆盖面
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