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事件回顾

 2022年 5月，我国出口总额为 3,082.40亿美元，同比增长 16.9%（前值

3.9%），环比增长 12.6%（前值回落 0.9%）。

主要观点

 物流改善+政策助力带动 5月出口数据回暖。环比增速由负回升至 8.4%，

同比增速重归两位数，呈现超预期修复。我们认为原因主要有以下几点：

一是，“稳外贸”助力之下复工复产稳步推进，从供给端改善了我国出

口表现；二是，美国外需整体仍旺，东盟国家生产线恢复通过增加下游

需求拉动了我国出口增长，海外物价难“降温”也对出口数据起到一定

“美化”作用。三是，物流及供应链效率提升，八大枢纽港口外贸集装

箱吞吐同比增长 7.3%（前值 1.9%），国内疫情对出口的压制放缓。

 对主要伙伴国的出口增速均回暖，东盟国家尤甚，疫情带来的暂时性冲

击退坡。对英、俄出口同比增速分别为-5.93%、-8.60%，回落幅度收窄，

“填坑”疫情冲击。对美国、欧盟、荷兰出口同比增速分别为 15.75%、

20.27%、28.5%，仍具较高景气。对东盟国家出口同比增速为 25.92%，

其中，对越南出口同比增速由负转正，录得 21.18%。市场有观点认为越

南出口高增反映了产业外迁与订单外流，但我们认为对此无须过分担

忧，一方面我国与越南在产业链上的分工有差异，另一方面在经济结构

转型与产业布局调整中我国更加注重发展“微笑曲线”两端的高附加值

出口，而已将部分低端组装环节主动转移至越南，由此，越南出口高增

本身也在一定程度上反映来自我国上游出口的回暖。

 传统消费品出口大幅改善，钢材铝材量价齐升。机电及高新技术产品出

口增速回正，箱包、服饰、玩具同比增速达 50.50%、24.61%、32.96%，

海外“躺平”环境中，居民夏季出行需求强劲形成有效拉动。地产后周

期产品景气度明显回落，美国 30 年期抵押贷款利率已快速上行至

5.23%，对于地产市场形成压制，且从二手房交易数据看，房地产周期

高点已过，未来对相关产品出口的支撑趋弱，中间品出口表现分化，其

中，钢材、铝材 5月出口量价齐升，主因受海内外价差影响。

 人民币贬值影响有限，出口大概率稳步回落。出口下半年难改回落之势，

主要症结仍然在于外需回落，而人民币虽位于贬值周期，但不可高估其

对于出口的提振。此外，在全球通胀与能源供应偏紧的格局中，我国资

本品与中间品出口或许有望收获超预期表现。
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一、事件回顾

据海关总署最新公布数据，2022年 5月，我国进出口总额达 5377.4亿美元，同比增长 11.1%（前值 2.1%），

环比增长 8.4%（前值回落 1.7%）。其中，出口 3,082.40亿美元，同比增长 16.9%（前值 3.9%），环比增长

12.6%（前值回落 0.9%）；进口 2,294.90亿美元，同比增长 4.1%（前值持平），环比增长 3.1%（前值回落 2.8%）。

二、事件点评

1、物流改善+政策助力带动 5月出口数据回暖

5月国内物流效率回升，叠加“稳外贸”政策持续发力，带动出口数据快速走出 4月“泥潭”，环比增

速由负回升至 8.4%，同比增速重归两位数，明显回暖。我们认为，出口数据超预期修复的原因主要有以下

几点：一是，“稳外贸”助力之下复工复产稳步推进，出口产品生产恢复，从供给端改善了我国出口表现；

二是，美国经济增速虽有放缓之势，但 PMI仍居于枯荣线之上，外需整体仍旺，东盟国家生产线稳定恢复

虽引发了部分订单外流，但从产业链分工角度考量，其亦通过增加下游需求拉动了我国出口增长，而 5 月

我国 PMI新出口订单分项也有明显改善，反应出需求端的支撑，与此同时，海外物价难“降温”也对我国

出口数据起到一定“美化”作用。三是，外贸物流及供应链效率提升，使得国内疫情对出口的压制趋缓，

八大枢纽港口外贸集装箱吞吐同比增长 7.3%，较前值（1.9%）明显改善，5月 PMI供货商配货时间分项由

37.2上行至 44.1，亦有所修复。

图 1：5 月进出口数据回暖，贸易顺差走阔 图 2：5 月出口同比增速、环比增速均大幅回升

数据来源：Wind，山西证券研究所 数据来源：Wind，山西证券研究所

图 3：美国 PMI 仍高于枯荣线，外需支撑尤在 图 4：物流效率回升提振 5 月出口表现

注：2021年出口同比增速为两年复合增速。
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数据来源：Wind，山西证券研究所 数据来源：Wind，山西证券研究所

2、对主要伙伴国出口增速均回暖，东盟国家尤甚

我国对主要贸易伙伴国的出口增速均有明显回升，反映疫情带来的暂时性冲击退坡。其中，对英国、

俄罗斯出口同比增速分别为-5.93%、-8.60%，虽仍趋于回落，但幅度收窄，一方面是对 4月疫情冲击“填坑”，

另一方面也应注意到，俄乌冲突对于欧洲经济的挫伤以及归还欧盟成员国出口份额或将对我国出口产生拖

累。对美国、欧盟、荷兰出口同比增速分别为 15.75%、20.27%、28.5%，仍具有较高景气。

而对东盟国家出口同比增速为 25.92%，其中，对越南出口同比增速由负转正，录得 21.18%，对马来西

亚出口同比增速超 30%，十分可观。近期，市场有观点认为越南出口高增与我国出口疲弱反映了产业外迁

与订单外流，但我们认为对此无须过分担忧，一方面我国与越南在产业链上的分工有差异，另一方面在经

济结构转型与产业布局调整中我国更加注重发展“微笑曲线”两端的高附加值出口，而已将部分低端组装

环节转移至越南完成，由此，越南出口高增本身也在一定程度上反映来自我国上游出口回暖。

图 5：对英、俄出口增速仍为负，但回落幅度收窄 图 6：对美国、欧盟、荷兰出口回暖延续高景气

数据来源：Wind，山西证券研究所 数据来源：Wind，山西证券研究所

图 7：对日出口较疲弱，对韩出口高增 图 8：对东盟国家出口增速大幅回升
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数据来源：Wind，山西证券研究所 数据来源：Wind，山西证券研究所

表 1：我国对主要伙伴国出口同比增速

主要伙伴国 22-05 22-04 22-03 22-02 22-01

美国 15.75 9.42 22.38 9.74 16.9

英国 -5.93 -15.42 -3.54 -10.25 22.37

欧盟 20.27 7.91 21.43 15.38 31.22

德国 6.74 -8.96 18.07 10.12 21.38

法国 4.52 0.05 12.11 0.78 35.28

俄罗斯 -8.6 -25.87 -7.65 25.79 55.12

荷兰 28.25 20.04 28.3 12.5 27.63

日本 3.67 -9.39 9.71 -6.44 18.51

韩国 23.72 7.79 14.37 6.67 26.51

印度 42.63 18.14 31.57 12.93 37.88

东盟 25.92 7.58 10.38 5.88 18.17

越南 21.18 -0.19 -11.66 1.3 0.42

泰国 13.55 4.33 19.73 5.39 31.34

马来西亚 30.11 11.31 24.94 23.74 38.77

印尼 35.57 2.98 16.14 13.99 55.9

数据来源：海关总署，山西证券研究所
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3、传统消费品出口大幅改善，钢材铝材量价齐升

产品方面，4月受到严重冲击的机电及高新技术产品出口 5月明显改善，同比、环比增速均由负转正，

且在同期高基数的影响下，机电产品 5月出口同比增速依然逼近 10%，验证了其在疫后集中生产阶段建立

的韧性。此外，传统消费品出口增速大幅走升，箱包、服饰、玩具同比出口增速分别达 50.50%、24.61%、

32.96%，较前值增长 19.70%、22.72%、15.37%，除疫情扰动减退的影响外，海外“躺平”政策环境中，居

民夏季出行需求强劲形成有效拉动。

图 9：机电、高新技术产品同比、环比均回正 图 10：传统消费品出口出口增速大幅走升

数据来源：Wind，山西证券研究所 数据来源：Wind，山西证券研究所

地产后周期产品景气度明显回落，家具、灯具 5月出口同比增速分别为 0.33%、3.07%，与去年超 20%、

逼近 10%的增速相比明显较乏力，在海外加息紧缩环境中，中长期贷款利率快速抬升，美国 30年期抵押贷

款利率已由年初的 3.11%快速上行至 5.23%附近，对于房地产市场形成压制，且从美国二手房交易数据看，

此轮房地产周期高点已过，当前居于下行阶段，预计未来对相关产品出口的支撑趋弱。

图 11：地产后周期产品景气度明显回落 图 12：美国抵押贷款利率冲高，地产周期高点已过

数据来源：Wind，山西证券研究所 数据来源：Wind，山西证券研究所
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中间品出口表现分化，其中，钢材、铝材 5月出口量价齐升，主因受到海内外价差影响，其中，俄乌

冲突之下海外钢材供需错配严重，我国钢材价格优势尽显，而天然气短缺及价格飙升使得海外电解铝成本

大幅上行，LME 铝库存自 3 月以来持续回落，提振我国铝材出口，5 月港口运输效率提升也使得 3 月、4

月疫情冲击中挤压的出口订单集中放量。集成电路、成品油 5月出口量缩价升，主要还是受到海外高通胀

拉动。

表 2：我国主要出口商品的增速变化

主要出口商品 同比 较上月 环比 较上月

箱包及类似容器 50.50 19.70 25.37 -8.87

服装及衣着附件 24.61 22.72 34.12 23.28

玩具 32.96 15.37 17.22 -5.25

家具及其零件 0.33 3.37 4.43 -4.16

家用电器 -8.33 -2.95 -3.81 -9.24

灯具照明装置及其零件 3.07 -6.70 5.45 -29.19

高新技术产品 4.35 9.35 5.26 18.23

机电产品 9.38 9.50 8.53 13.12

量 价

同比 较上月 环比 较上月 同比 较上月 环比 较上月

成品油(海关口径) -39.56 4.43 -14.40 -8.26 7.35 6.85 -13.25 -20.78

肥料 -54.44 -13.03 -3.91 -11.98 -39.22 -23.09 4.38 -4.78

钢材 47.23 84.75 55.80 54.99 77.80 81.55 50.18 44.31

未锻轧铝及铝材 54.09 17.6 13.36 12.94 96.88 17.97 12.77 8.61

集成电路 -6.68 10.73 7.13 11.42 17.58 16.45 11.69 23.81

数据来源：海关总署，山西证券研究所

4、人民币贬值影响有限，出口大概率稳步回落

无论是 4月冲击中的失速下行，还是 5月的放量回暖，均是出口受到额外短期冲击的结果。

往后看，我们认为，出口下半年难改回落之势，主要症结仍然在于外需回落，而人民币虽位于

贬值周期，但由于出口本身具有滞后性，我国出口企业的议价能力也十分有限，不可过分高估

贬值对于出口的提振。此外，在全球通胀与能源供应偏紧的格局中，我国资本品与中间品出口

或许有望收获超预期表现。
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风险提示

1. 全球流动性超预期收紧。

当前欧美物价上行压力不断走升，通胀失控风险加剧，在地缘冲突扰动及供应链问题之下，警惕欧美

央行超预期加息缩表，引发全球流动性的超预期收紧。

2. 宏观经济增速超预期下滑。

国内经济环境较为复杂，消费复苏略显乏力，上游原材料价格上行压力难缓或挤压中下游企业利润空

间，甚至影响其经营，警惕宏观经济增速在内忧外扰之下出现超预期下滑。

3. 全球能源危机进一步加剧。

全球能源供需格局偏紧带动价格维持高位，地缘冲突进一步推升了石油、煤炭等能源价格的上行，近

期欧美持续加码对俄制裁，同时或将延伸至能源出口方面，警惕由此带来的全球能源危机加剧。
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