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出口无近忧有远虑 

——5 月进出口数据点评 

 一年该股与沪深 300 走势比较 [Table_Summary] 
报告摘要 

出口韧性仍在。5 月份出口同比增长 16.9%，大超市场预期。今年以来

市场普遍对出口非常悲观，但我们在《不要低估出口的韧性——3 月进

出口数据点评》及《疫情下出口短期承压——4 月进出口数据点评》中

都提到，虽然疫情影响下出口短期下滑，但是全年来看出口的韧性仍

然较强，不易出现大幅下滑。5 月份出口的大幅反弹印证了中国出口的

韧性。虽然 5 月疫情对经济影响仍然较大，但是珠三角地区的供应链

已经基本恢复，长三角地区的生产也较 4 月有所改善。4 月份积压的出

口需求在 5 月份得到补充性释放，所以 5 月出口表现较好。5 月出口具

有以下特征：第一，此前受疫情影响较为严重的类别出现了明显反弹。

比如在长三角地区较为密集的集成电路类商品出口，其同比增速从 4

月份的 1.13%上升至 5 月份的 17.58%。第二，劳动密集型产品出口非

常强劲，尤其是与出行相关的品类。服装、箱包、鞋靴、玩具出口增速

很高，反映出海外消费需求不弱，尤其是出行、社交需求带动国内相关

商品出口。第三，房地产后周期类商品出口依然疲软。家具、家电、灯

具出口疲软，可以看出房地产后周期类商品出口的压力来自于海外房

地产的周期性下行，而非疫情冲击。第四，肥料出口大幅下降。俄罗斯

和中国是全球肥料出口量最大的两个国家，目前俄罗斯被制裁，化肥

出口受到较大影响；而中国化肥出口也大幅下降，将对全球农业生产

产生不利影响，加重全球粮食压力。第五，中国与东盟贸易占比进一步

提升。反映出 RCEP 协议的效果，以及中国贸易伙伴向亚洲倾斜的大

方向。 

进口依然疲软，但边际改善。5 月进口同比增长 4.1%，高于市场预期，

相比于出口而言依然较弱，但从结构上看出现边际改善。5 月进口有以

下特征：第一，农产品进口粮价齐升。这背后是全球粮食问题加剧，中

国提前增加储备。第二，工业原材料进口增加，反映出内需边际改善。

原油、铁矿砂和铜的进口数量都保持了正增长。第三，疫情导致医药类

商品进口需求增加。 

出口无近忧有远虑。在当前阶段，出口仍然是拉动经济和稳定就业的

重要环节。尤其是劳动密集型商品出口目前来看十分强劲，有助于吸

纳就业、稳定社会大局。目前海外经济正处于从过热到滞胀的阶段，还

未至衰退。这一阶段海外进口不易出现快速下滑。经验规律上看，上世
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纪 70 年代发达国家滞胀时期，恰是进口增速为历史上最高的时期。因

为滞胀源于其供给的不足，供给不足的情况下更需要保持进口的力度。

而且通胀水平的大幅上升也会推升名义进口增速。不过随着美国经济

衰退概率的逐步增加和居民消费能力逐步筑顶，从长趋势上看发达国

家通胀水平和进口能力都会逐步下降，对应中国出口增速也会逐步下

移。短期之内出口的强势能够减轻国内就业压力，给政策发力提供了

宝贵的窗口期。政策力度不应因为出口较好而减弱，而是要在出口回

落之前尽快提振内需，以稳定就业大盘。 

风险提示：国内疫情反弹。 
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1. 数据 

中国 5月出口（按美元计，下同）同比增长 16.9%，预期 7.3%，前值 3.9%。 

中国 5月进口同比增长 4.1%，预期 0.6%，前值 0%。 

中国 5月贸易顺差 787.6亿美元，预期 601.8亿美元，前值 511.2亿美元。 

2. 出口韧性仍在 

5月份出口大超预期。今年以来市场普遍对出口非常悲观，但我们在《不要低估出口的韧性—

—3月进出口数据点评》及《疫情下出口短期承压——4月进出口数据点评》中都提到，虽然

疫情影响下出口短期下滑，但是全年来看出口的韧性仍然较强，不易出现大幅下滑。5 月份出

口的大幅反弹印证了中国出口的韧性。虽然 5 月疫情对经济影响仍然较大，但是珠三角地区

的供应链已经基本恢复，长三角地区的生产也较 4 月有所改善。4 月份积压的出口需求在 5

月份得到补充性释放，所以 5 月出口表现较好。 

图表 1：出口大幅反弹 

 
资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

5月出口具有以下特征： 

第一，此前受疫情影响较为严重的类别出现了明显反弹。比如在长三角地区较为密集的集成

电路类商品出口，其同比增速从 4月份的 1.13%上升至 5月份的 17.58%。反映出相关商品生

产在 5月有所恢复。 

第二，劳动密集型产品出口非常强劲，尤其是与出行相关的品类。服装出口增速由 1.9%反弹

至 24.6%，箱包出口增速由 30.8%上升至 50.5%，鞋靴出口增速由 28%上升至 49.5%。玩具出

口增速由 17.6%上升至 33%。反映出海外消费需求不弱，尤其是出行、社交需求带动国内相

关商品出口。 
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第三，房地产后周期类商品出口依然疲软。5 月家具、家电、灯具出口增速分别为 0.33%、-

8.33%和 3.07%，整体上没有较 4月改善。可以看出房地产后周期类商品出口的压力来自于海

外房地产的周期性下行，而非疫情冲击。这一趋势未来会更加明显。 

第四，肥料出口大幅下降。5月肥料出口金额同比下降 39.2%，出口量同比下降 54.4%。俄罗

斯和中国是全球肥料出口量最大的两个国家，目前俄罗斯被制裁，化肥出口受到较大影响；

而中国化肥出口也大幅下降，将对全球农业生产产生不利影响，加重全球粮食压力。 

图表 2：主要商品出口额同比增速 

 
资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

第五，中国与东盟贸易占比进一步提升。5月中国对主要贸易伙伴出口增速均有明显回升，对

美国出口同比由 9.4%上升至 15.8%，对欧盟出口由 7.9%上升至 20.3%，对日本出口由-9.4%

上升至 3.7%，对东盟出口由 7.6%上升至 25.9%。相比之下对东盟出口上升最快，反映出 RCEP

协议的效果，以及中国贸易伙伴向亚洲倾斜的大方向。 

3. 进口依然疲软，但边际改善 

5 月进口同比增长 4.1%，高于市场预期，相比于出口而言依然较弱，但从结构上看出现边际

改善。 
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图表 3：进口边际改善 

 

资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

5月进口有以下特征： 

第一，农产品进口粮价齐升。5月中国农产品进口额同比上升 12.9%，其中大豆进口额同比增

长 27.1%，粮食进口额同比增长 27%。从数量上来看，大豆和粮食进口同比分别增长 0.7%和

0.2%，是少数保持正增长的类别。这背后是全球粮食问题加剧，中国提前增加储备。 

第二，工业原材料进口增加，反映出内需边际改善。从进口数量上来看，5月原油进口同比增

长 11.9%，铁矿砂进口同比增长 3%，未锻轧铜及铜材进口同比增长 4.4%，均保持了数量上的

同比正增长，这在价格飙升的背景下较为不易。工业原材料进口量的增长反映出内需开始出

现边际改善。 

第三，疫情导致医药类商品进口需求增加。5月医药材及药品进口量同比增长 21.5%，较 4月

提升 25 个百分点，反映出疫情影响下国内医药类商品需求上升。 

4. 出口无近忧有远虑 

在当前阶段，出口仍然是拉动经济和稳定就业的重要环节。尤其是劳动密集型商品出口目前

来看十分强劲，有助于吸纳就业、稳定社会大局。我们认为出口的韧性还有一定持续性，不

易出现市场担忧的断崖式下滑。但趋势上看出口增速的下移难以避免，应该利用好出口韧性

带来的窗口期，尽快提振内需。 

目前海外经济正处于从过热到滞胀的阶段，还未至衰退。这一阶段海外进口不易出现快速下

滑。经验规律上看，上世纪 70 年代发达国家滞胀时期，恰是进口增速为历史上最高的时期。

因为滞胀源于其供给的不足，供给不足的情况下更需要保持进口的力度。而且通胀水平的大

幅上升也会推升名义进口增速。 
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图表 4：上世纪 70年代滞胀时期美国进口增速很高 

 

资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

不过随着美国经济衰退概率的逐步增加和居民消费能力逐步筑顶，从长趋势上看发达国家通

胀水平和进口能力都会逐步下降，对应中国出口增速也会逐步下移。短期之内出口的强势能

够减轻国内就业压力，给政策发力提供了宝贵的窗口期。政策力度不应因为出口较好而减弱，

而是要在出口回落之前尽快提振内需，以稳定就业大盘。 

 

风险提示：国内疫情反弹。 
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