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[Table_Summary] 

◼ 尽管市场对于美欧衰退的预期升温，但从 5 至 7 月连续三个月超 15%的我国出口

同比增速上看，海外需求仍强劲。外贸基本盘稳下来之后，下一步稳增长可能的变

化是什么？从历史上看，出口强劲时，基建和地产投资增速往往会放缓，而出口频

超市场预期，或导致下半年稳增长政策的发力不及市场预期。本文在对外贸数据进

行解析的基础上，探讨了下一步稳增长的方向和可能的举措。 

◼ 美欧度假季来袭，被压抑需求的释放对我国出口构成强支撑。 

从区域维度，7 月印度、东盟和欧盟的需求对我国出口构成强支撑。我国对印度出

口同比增速（下同）录得 52.6%的高位，对东盟和欧盟的出口增速分别为 33.5%、

23.2%（图 2）。我国对美出口增速回落至 11.0%（前值 19.3%），结合我们此前报告

提出的美国对我国进口依存度的下降以及东盟对我国进口的强劲，部分对美订单或

转口至东盟。 

从产品维度，7 月钢材和服装出口持续强劲，保持在拉动力前两名，汽车的贡献较

6 月大幅提升（1.3% vs 0.5%）；集成电路转为拖累项，和家电、手机共同成为出口

的三大拖累（图 3）。出行类产品的强劲表现主要受到得益于欧美度假季的来临以及

解封后被压抑的需求的释放。此外值得关注的是，全球通胀高涨下，价格上涨对我

国出口构成强支撑，其贡献大于出口产品数量的增加（图 4）。 

◼ 进口增速再次不及市场预期透露了什么？从拉动率来看，最大拖累来自铁砂矿、集

成电路和自动数据处理设备，分别拖累 2.8%、0.4%和 0.4%（图 5）。大宗价格回落

对进口的支撑逐渐退却后，内需的疲软已经显现在持续不及预期的进口数据上。作

为韩国的第一大出口国，我国进口的疲软也反应在了韩国对华出口增速的下滑上。 

◼ 反观持续超市场预期的出口，从基本面上来看，这体现出我国外贸基本盘的企稳。

这点从交通运输的维度也可以观测到，疫情得到控制下，全国高速公路和港口航道

保持畅通： 

全国物流保通保畅工作取得了阶段性成效，绝大部分指标修复至 2019 年同期水平。

交通运输部数据显示，7 月 1 日至 26 日，全国铁路货物发送量、公路货运量、监测

港口完成货物吞吐量、主要国际航空口岸货邮运输量分别达到 2019 年同期的 111%、

96%、116%、104%（图 6）。 

而此前受疫情影响最严重的上海港方面，据上港集团数据, 上海港 7 月日均吞吐量

接近 14 万标准箱，已恢复至疫情发生前水平，7 月集装箱吞吐量完成超 430 万标准

箱，创历史同期新高。 

◼ 那么，两位数的高出口增速又能持续多久？ 参考 2020 年疫情爆发前的历史数据，

上一次出口增速连续三个月超 15%还是在 2010-2011 年（图 7）。彼时我国经济开始

了金融危机后的复苏，在 2009 年的低基数下，2010 年 1 月至 2011 年 10 月我国出

口增速均值高达 27.6%。2011 年下半年，在欧债危机发酵下，海外消费者信心持续

低迷，外部需求回落，我国出口增速才逐步回落。 

从当前的形势来看，海外需求的放缓只是初露端倪。越南和韩国的出口增速也显示

出外需的强劲，尽管增速较 5 月放缓，但欧美需求的强支撑下仍维持高位（图 8）。

从先行指标来看，欧美 PMI 数据显示需求增速放缓。美欧 PMI 新订单与产出之差

处于历史低位，体现了需求增长放缓，后续随着企业根据需求而调整产能，工业生

产或将放缓（图 9-图 10）。但上述传导需要时间，或要到四季度才能体现。 

◼ 而我国出口屡屡超市场预期，可能导致下半年稳增长政策的发力不及市场预期。728

政治局会议淡化了今年经济增长的目标，“稳就业和稳物价则是下半年经济工作的

重中之重”。而从历史上看，出口和“基建+地产”作为我们经济的两大动力具有明

显的轮动性——尤其是当出口强劲时，作为稳增长手段的基建+地产投资增速往往

会放缓（图 11）。 

◼ 今年稳增长政策的主角是财政政策和基建。出口的持续稳健很可能意味着下半年财

政发力可能不如市场预期，其中重要一点是 2023 年的专项债额度很可能不会在今

年提前下达。728 政治局会议明确表示“用好地方政府专项债券资金，支持地方政

府用足用好专项债务限额”，我们估算截至 6 月，这一限额的剩余空间约为 1.5 万亿
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元（图 12），考虑到地区分布的不均匀以及为置换存量债务留有余地，实际可用空

间会更加有限。 

◼ 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 7 月我国出口实际增速和彭博市场预期增速 

 

数据来源：Wind，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：我国出口金额同比拉动率 

 

数据来源：海关总署，东吴证券研究所 

 

图4：我国部分出口产品同比增速 

 

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：绝大部分货运指标修复至 2019 年同期水平 

 

注：基期为 2019.7.1-2019.7.26 

数据来源：海关总署，东吴证券研究所 
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图7：疫情爆发前的上一次出口增速连续三个月超 15%还是在 2010-2011 年 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

图8：2022 年 7 月，强劲的外需对越南、韩国出口构成支撑 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图9：PMI 数据显示美国需求增长放缓  图10：PMI 数据显示欧元区需求增长放缓 

 

 

 

数据来源：Wind, 东吴证券研究所  数据来源：标普全球，Eurostat，东吴证券研究所 

 

 

图11：出口强劲时，基建+地产的稳增长发力往往会放缓 

 

注：2021 年的数据为两年复合均值。 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图12：截至 2022 年 6 月，全国专项债限额约剩余 1.5 万亿元 

 

注：2022 年专项债余额为截至 6 月的数据。 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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