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最近一年大盘走势 
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▌ 从量跌价涨到量价齐跌，出口增速放缓 

8 月出口增速较上月回落 10.9 个百分点，外需走弱压力显
现，出口韧性迎来挑战。疫情以来，出口持续高速增长，除
了低基数的贡献之外，价格因素也是重要的支撑因素，价涨
在一定程度上对冲了量跌。但近期价格支撑难以为继，量价

齐跌冲击逐渐显现，导致出口增速放缓。 
 

▌PPI 下行和汇率承压，出口价格支撑边际减弱 

成本端和汇率端因素使得年内出口价格优势减弱。成本端，
将继续跟随 PPI 下行；汇率端，由于中美货币周期背离，人
民币汇率有贬值压力，对应出口价格也会越来越便宜，价格
效应开始退潮。 

 

▌主要贸易伙伴需求回落，外需走弱拖累出口 

海外鹰派加息压制需求，衰退预期加剧，能源问题愈演愈
烈，外需明显走弱，对三大主要贸易伙伴东盟、欧盟、美国
出口增速明显放缓。8 月对美出口同比增速转负，对欧盟和
东盟出口同比增速也有明显下滑。 

 

▌欧盟：能源危机叠加衰退冲击，供需双降 

欧盟能源危机叠加经济衰退，对欧消费品和中间品出口同步
下行风险加大。由于高通胀和消费信心走低，预计对欧消费
品出口同比增速走负，全年同比增速在 7%左右。四季度能源
危机对制造业冲击凸显，导致对欧盟中间品出口承压，预计
同比增速走负，全年中间品同比增速 15%左右。 

 

▌美国：低需求与高库存并存，支撑不足 

美国激进加息直接冲击消费需求，再加上疫情期间的牛鞭效

应导致库存高企，使得对美国消费品出口承压，预计增速降

至 3%左右，全年增速在 14%附近。经济衰退预期下，美国企

业生产需求逐步走低，也会影响对美中间品出口，预计同比

增速在 5%左右，全年增速在 11%附近。 

 

▌东盟：制造业景气度回落，难再亮眼 

东盟当前总体 PMI 仍在景气度区间，但内部明显分化。菲律

宾、越南、新加坡等主要进口国均有明显的回落压力，对东
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盟出口的亮眼数据缺乏支撑。同时要警惕全球粮食价格上行

和能源危机带来的冲击。预计年内对东盟出口增速回落至

14%附近，全年同比增速在 16%左右。 

 

▌全年出口增速 10%左右，贡献了近一半的经济增长 

预计下半年对美国和欧盟出口同比增速分别回落至 5.6%和

5.45%。东盟则是仍会保持当前的当量，全年维持在 10%左

右。下半年总体出口增速在 7%左右，全年在 10%左右，对经

济的贡献度再次提升至 50%左右。 
 

▌ 风险提示 

1）能源危机进一步恶化 

2）海外衰退加速实现 

3）地缘政治风险再起 
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1、 现状分析：8 月出口增速回落，量跌继续

价涨趋缓 

8 月出口增速放缓，对美出口年内首次负增长。8 月份出口金额 3149 亿美元，较去年

同期增长 7.1%，1-8 月累计出口金额 2.38 万亿美元，较去年同期增长 13.5%。从主要出口

国来看，三大贸易伙伴仅有东盟仍维持在较高的增速，维持了 5 月份以来的高光表现，8 月

份同比增速 25.1%。而欧盟在能源危机的压制下对出口的贡献开始逐渐减弱，单月出口额同

比增速从上月的 20%至 9.9%，对美出口也出现了年内的首次负增长，8 月份同比减少 3.8%。  

从主要的出口品来看，大部分商品延续量跌价涨的逻辑，但是出现了量跌的加速和价

涨的放缓。从数量来看，大部分的出口品继续延续数量下行的趋势，且量跌加速。8 月份 

12 种主要重点出口商品中，仅有成品油、手机以及汽车三项出口数量环比增长。陶瓷、铝

材、家用电器以及液晶显示模组四类商品则是出现了数量环比增速的转负，显示出量跌逻

辑的加速。从价格的因素来看，12 中商品中依然有 9 种商品保持了价格正增长，但是箱包、

鞋靴、汽车以及液晶显示模组这四类商品价格同比增速下行，价涨的逻辑减弱得到印证。 

8 月份出口数据显示出了发达国家需求快速回落，预计后续将继续对我国出口产生压

力。从量价的角度来说，当前量跌价涨的逻辑还在，但是出现量跌加速而价涨不足的情况，

我们预计下半年出口逻辑将从量跌价涨转变为量价齐跌，继续给出口增速产生压力。 

图表 1：8 月份主要贸易伙伴出口同比均出现下滑（%） 

 
资料来源：wind 资讯，华鑫证券研究 
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图表 2：主要商品显示出商品价格的上行的放缓 

 
资料来源：wind 资讯，华鑫证券研究 

 

2、 疫后复盘：从防疫到新能源，从量涨到

价涨 

出口结构在疫情期间的两年经历了风格的切换。2020 年，中国出口在一季度受到疫情

的打击，同比增速大幅回落，但是在疫情得到控制后，出口增速逐渐企稳并创下历史新高

的数据。从主要的出口品来看，2020 年的出口品呈现出了防疫与制造并重的局面。作为最

早从疫情中恢复的国家，中国不断地给世界各地出口防疫物资。因此可以看到防疫相关的

出口都有比较明显的增长。其中口罩所属的 63 章-其他纺织制成品，防疫测试相关的 98 章

-特殊交易品及未分类商品以及 30 章药品的 2020 年出口额较去年同期分别增加了 171%、

112%和 44%。与此同时，中国开始承担起全球替代生产的任务，84 章和 85 章的机械电子产

品，39 章的塑料制品，94 章 95 章的玩具家具等杂项商品以及 90 章的光学和医疗设备等类

别的出口额均较 2019 年出现了比较明显的上行。而非必要的消费品和原料则是出现了比较

明显的回落，比如 50 章的蚕丝，24 章的烟草以及 91 章节的钟表及其零件等，出口额均在

2020 年出现了比较明显的回落，分别同比减少了 49%、45%和 27%。总结下来，机电作为中

国主要的出口品，在 2020 年快速走出疫情和替代生产的角度下保持了一定的韧性。同时防

疫物资的出口也弥补了疫情导致其他出口品的减少，因此 2020 年中国出口额能在疫情的情

况下保持少增的态势，较 2019年增加 3.62%。 

2021 年中国出口结构再次出现变化，主要体现在两方面：一方面，新能源相关产业链

的出口开始增加，铅和锡作为新能源电池的重要组成部分，其出口增速在 2021 年分别达到

了 548%和 292%，光伏和医学相关的 90 章出口品虽然在 2020 年保持了正增长，但是其 2021

年增加值要快过 2020 年（169.67 亿美元 VS 77.36 亿美元），可以看出来新能源的拉动要

强于医疗器械的部分；另一方面，在世界各国从疫情中逐渐恢复的背景下，2020 年被压抑

的出口类别开始出现了复苏迹象：2020 年出口同比减少的章目有 55 个，而 2021 出口金额

同比减少的章目则仅有 8 个：针织品，鞋类，箱包类等消费属性比较强的出口品均出现了

2022年8月 2022年7月 2022年8月 2022年7月
箱包及类似容器 19% 38% 4% 2%

成品油 28% -26% 83% 89%
鞋靴 5% 22% 11% 13%

陶瓷产品 1% 10% -2% 2%
钢材 22% 18% 27% 26%

未锻轧铝及铝材 10% 39% 10% 14%
手机 -3% -15% 25% 6%

家用电器 -19% -5% 3% -3%
集成电路 -23% -13% 8% 9%

汽车包括底盘 47% 59% 13% 3%
船舶 1% -11% 36% -22%

液晶平板显示模组 18% 20% -25% -21%

数量同比变化 价格同比变化
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出口金额的正增长，分别较 2019 年多增了 150、39 和 34 亿美元。从出口金额的角度来看，

84 章和 85 章的机电项目的出口金额同比分别多增了 1073 亿美元和 1878 亿美元，贡献了

38%的全年出口增长。除此之外，汽车极其零部件（不含铁道车辆）的出口金额同比多增

437 亿美元，贡献了 5%的出口增长。根据中汽协的数据，2021 年中国车辆出口 201.5 万辆，

首次突破 200 万辆。其中新能源汽车出口 31 万辆，同比增长 3 倍，占总出口量的 15.4%。

因此 2021 年的出口是在整体恢复的情况下加上新能源产业链的强势，全年出口额 3.36 万

亿美元，同比增速 29.85%。 

 

图表 3：疫情期间出口商品结构完成了从防疫到新能源的切换 

 
资料来源：wind 资讯，华鑫证券研究 

 

中国出口在量价贡献方面也经历了一定的切换。如果说 2020 年之后中国作为世界工厂

带来的出口额的大增主要是出口数量的贡献，那进入到 2022 年以后这个趋势得到了根本的

扭转，出口的主要推动力从走量转变为了抬价。根据海关总署的数据可以看出，2021 年上

半年出口数量优势大于价格，但是进入到了 2022 年以来，价格优势要强于数量，在出口价

格的支撑下，国内出口得以在量缩的情况下取得超预期的增长。HS 分类的价格指数中，价

格上行的章目由 2021 年的 68 个增加到了 2022 年的 85 个，其中机电产品价格通过比增幅

11%，汽车及零部件增幅 8.9%。HS 分类数量指数中，数量下行的章目也由 2021 年的 6 个增

加至了 25 个，其中机电类出口数量增速放缓明显，84 章机械相关的数量同比增速从 2021

年的 27%降低到了同比减少 3.1%，85 章机电相关的出口数量同比增速从 2021 年的 19%降低

到了 2022年的 2.9%。  

 

  

63章 其他纺织制成品 478.226 63章 其他纺织制成品 171.3%
85章 电机、电气、音像设备

及其零附件
431.0785

98章 特殊交易品及未分类
商品

111.7%

84章 核反应堆、锅炉、机械
器具及零件

236.7064 30章 药品 44.2%

98章 特殊交易品及未分类商
品

124.448
56章 絮胎、毡呢及无纺织

物;线绳索缆及其制品
34.9%

39章 塑料及其制品 121.8882 38章 杂项化学产品 29.9%

85章 电机、电气、音像设备
及其零附件

1878.365 78章 铅及其制品 548.7%

84章 核反应堆、锅炉、机械
器具及零件

1073.263 80章 锡及其制品 292.4%

87章 车辆及其零附件,但铁道
车辆除外

437.863
97章 艺术品、收藏品及古

物
251.4%

39章 塑料及其制品 346.8609 30章 药品 191.3%

72章 钢铁 336.1391
86章 铁道车辆;轨道装置;

信号设备
166.9%

2020年同比增加前五名（亿美元） 2020年同比增速前五名（%）

2021年同比增加前五名（亿美元） 2021年同比增速前五名（%）
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图表 4：出口的量价效应：由 2021 年上半年的数量支撑变为 2022 年的价格支撑 

 
资料来源：wind 资讯，华鑫证券研究 

 

3、 价格展望：价格优势难存，出口支撑边

际减弱 

成本端和汇率端均将使得出口价格的优势在下半年减弱。首先从价格结构来说，制造

业出口价格指数在 2022 年以来就不断上行，创下了数据以来的最高值，而采矿行业的出口

价格指数则是在海外大宗商品价格的推动下出现了一定的震荡走势，目前总体仍维持在高

位。农林牧渔相关的出口价格则是一直下行。但因为采矿业和农林牧渔在我国出口金额中

占比较少，而制造业是主要的出口品，因此制造业出口价格指数是我们主要的分析对象：

按照 SITC 分类，2022 年前七个月包含农林牧渔和采矿业的初级产品累计出口额为 902.6 亿

美元,而制造业代表的工业制品则是累计出口 1.98 万亿，占 1-7 月总出口额的 95.6%。从总

出口价格指数和制造业出口价格指数的高度相关中，也可以看出制造业价格指数对于整体

价格的影响。 

制造业出口价格由多方因素影响：上游原材料价格以及汇率带来的相对价格的变动都

会影响并决定下半年国内出口价格优势能否延续，而航运成本以及集装箱价格等属于境外

价格，并不包含在出口价格指数之中。从成本的角度来说，制造业的出口价格与 PPI 高度

相关，但受制于出口的订单-生产-交货周期，往往滞后出口价格指数 1-2 个月，国内 PPI

在海外大宗商品价格下行的影响下在 2022 年出现了连续的下跌，出口价格虽然出现过短暂

的背离，但是当前也出现了价格的回调，预计出口价格将同步 PPI的走势。 

展望下半年 PPI 趋势，一方面，在去年高基数和海外衰退担忧带来的大宗商品价格回

落压力下，国内 PPI 仍会延续下行的态势；另一方面，俄乌冲突和冬季供需不平衡带来的

能源危机又会对能源商品价格有所支撑，使得 PPI 的下行速度趋缓，预计 PPI 全年保持在

5.5左右的平均值，但中枢下移会推动制造业出口价格下行。 

从汇率的角度来说，当前海内外货币周期继续分化，进一步推动人民币汇率下行，进

一步降低了出口的价格优势。在 8 月 22 号-8 月 28 号的一周先后出现了国内降息的货币宽
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松和鲍威尔杰克逊霍尔会议讲话带来的鹰派预期，中美货币周期进一步背离。同时在海外

衰退预期逼近的预期下，美元再次成为全球避险资产，人民币美元汇率突破了 6.9 的水位

线，短期承压。后续来看，下半年国内经济的企稳恢复和央行外汇工具箱的支撑下，预计

贬值空间有限。但是 2023 年美联储货币紧缩难转向，而国内货币较为宽松，经济修复力度

较弱，因此汇率还有贬值压力，可能会出现阶段性破 7 的情况，汇率贬值仍将继续降低出

口的价格优势。 

 

图表 5：三大行业出口价格同比增速分化（%）  

 
资料来源：wind 资讯，华鑫证券研究 

 

图表 6：制造业是国内出口的主要组成部分  

 
资料来源：wind 资讯，华鑫证券研究 
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图表 7：制造业出口价格落后于 PPI 变化 

 
资料来源：wind 资讯，华鑫证券研究 

 

4、 下半年展望：全球需求减少，出口量继

续下行 

由于我国对三大主要贸易伙伴东盟、欧盟和美国的出口占比超过 50%，出口量的变化分

析由此展开。东盟和欧盟主要进口的是生产制造相关的中间品，我国平均 1/3 的中间品出

口是流向了东盟和欧盟，中间品分别占据中国 2021年对东盟和欧盟出口额的 53%和 42%。 

从具体分项上来看，欧盟主要的进口品除了机电以外，还有光学、运输设备等偏高端

的生产品。而东盟则是进口了更多的矿产品、食品饮料、纺织陶瓷等劳动密集型的工业产

品。美国则是进口了更多的消费品，从品类上来看，美国的杂项制品和鞋帽等消费相关度

高的产品金额占比是在三个地区中最高的，其中杂项主要包含了家具和玩具等消费品。从

BEC 分类上来看，美国进口消费品的占比是三个地区中最高的，7 月份美国消费品进口占总

进口量的 34%，2022 年以来平均占比 31%，而东盟和欧盟对于消费品进口反而比较少，平均

只占进口额的 20%和 25%。因此从分析的角度来说，对于东盟我们要更关注生产条件的变化，

而欧盟和美国则是要同时关注消费品的需求以及中间品的生产意愿。 
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图表 8：HS 分类中三大贸易伙伴的出口类别分化 

 
资料来源：wind 资讯，华鑫证券研究 

 

图表 9：美国进口了最多的消费品 

 
资料来源：wind 资讯，华鑫证券研究 
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4.1、 欧盟：能源危机叠加衰退冲击，供需双降 

欧盟的下半年的主线将是能源危机和经济衰退的叠加，因此可能会出现消费品和中间

品出口的同步下行。能源危机下，欧盟天然气价格再次出现了上行的趋势：荷兰 TTF 天然

气价格在 8 月 25 日价格突破了 300 元的门槛，创下了 313 欧元每兆瓦的历史新高。进一步

加大了欧盟的制造业成本：根据 Nord Pool 的数据，欧盟平均电价已经从 6 月 20 日的 217

欧元每兆瓦时上升到了 8 月 26 日的 578 欧元每兆瓦时。其中德国和法国的电价均创了历史

新高，来到了 699 和 706 欧元的历史高位。欧盟主要的生产国德国，意大利和法国已经在

限电前就出现了企业生产意愿不强的情况，PMI 均来到荣枯线以下，高企的电价将会进一步

推动 PMI 的走低，同时预计在后续冬季用气紧张和经济衰退的影响下，企业生产不景气将

贯穿四季度，持续在国内对欧盟中间品的出口上造成压力。 

从消费品的角度来说，三四季度本是欧盟消费品进口的旺季，但是在高通胀和消费信

心走低的背景下，对欧盟的消费品出口将承受比较大的下行压力。从历史数据来看，三四

季度往往消费品的增速快于中间品，过去五年欧盟下半年中间品的平均环比增速仅为 11%，

是消费品环比增速 22%的一半，但疫情的出现使得中国制造替代的作用凸显，中间品的涨幅

开始超过消费品。从产品的角度来说，过去五年三四季度欧盟进口往往伴随着杂项（家具

玩具）和纺织品（衣服）占比的提升，分别平均上行 2.57%和 2.17%。从长期的趋势来看，

欧盟进口消费品的趋势与消费者信心指数呈现比较明显的正相关关系，且每次消费者信心

指数冲低走负的时候都会伴随着进口消费品增速的走负。当前欧盟的居民消费信心在高通

胀和能源危机的双重挤压下，已经来到了次贷危机后的新低，超过了 2020 年疫情时-22 来

到-27 的位置。居民消费意愿的收缩也可以从高位回落的销售数据中得到印证，6 月份欧盟

零售指数同比增速时隔 16个月之后再次出现了负增长。 

国内廉价能源带来的制造成本优势能否进一步推动对欧盟的生产替代，从而使得出口

实现逆势上行？我们认为成本带来的能源替代将是一个长期过程，但下半年可能还不足以

显现。以服装行业为例，从订单-设计-生产-运输的过程来看，要经历半年或者一个季度的

时间，因此往往都是冬季订夏装，夏季订冬装的思路。从时间的角度来说，即使当前已经

有欧盟的订单开始积累，但从出口上可能要等到 2022 年四季度末或者 2023 年一季度的时

候才能有所体现。同时，生产替代的逻辑只有在消费意愿依然旺盛的情况下才能实现，而

当前欧盟消费者信心指数在能源危机、经济衰退和通胀加息的多重打击下创次贷危机以来

的新低，宏观需求收缩的情况下生产替代的空间也将被压缩。因此我们保持下半年对欧盟

出口下行的观点。 
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图表 10：欧盟地区电价在两个月的时间翻倍（欧元/兆瓦时） 

 
资料来源：Nord Pool，华鑫证券研究 

 

图表 11：天然气价格持续创新高 

 
资料来源：Bloomberg，华鑫证券研究 
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图表 12：欧盟主要制造国 PMI 均开始不景气 

 
资料来源：wind 资讯，华鑫证券研究 

 

图表 13：中间品进口和 PMI 高度相关 

 
资料来源：wind 资讯，华鑫证券研究 
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图表 14：零售数据与消费者信心指数同步 

 
资料来源：wind 资讯，华鑫证券研究 

 

4.2、 美国：低需求与高库存并存，支撑不足 

加息导致的消费需求衰退以及疫情期间牛鞭效应造成的库存积累将带动美国消费品进

口下行。从消费品出口的角度来说，美国的商品消费美国的商品消费在财政转移支付的支

撑下实现了快速的反弹并出现了一定的透支现象：商品超额消费了 9430 亿美元。消费开始

出现从商品向服务的转移：零售数据同比增速已经跌破二位数的增速并连续两个月下行，

环比增速则是趋近于 0，7 月份零售环比增速 0.03%。从中国消费品进口和美国商品消费的

增速来看，商品消费往往变化领先于进口消费品的增速，主要是由于消费品出口经历了订

单-生产-运输的时差。当前美国商品消费已经开始走负，在后续美国的商品消费的下行压

力下，预计中国对美国的消费品出口也将经历同比增速的快速回落。 

同时，美国零售商正在经历牛鞭效应的阵痛，预计将很快结束当前被动补库存的周期，

开始去库存。美国上一轮去库存周期从 2019 年下半年开始，并在 2020 年下半年开始了主

动补库存周期。但是受制于疫情造成的供应链问题，零售商补库存的行为被打断，补库存

的进程远远落后于商品零售的恢复。同时供应链问题更是使得美国被动补库存的周期被拉

长，也就是所谓的牛鞭效应。过去被动补库存的动力主要是需求下降带来的仓储积累，疫

情后零售商的库存高企也有运输时间变长带来的货物迟到，因此对美国的消费品出口将同

时面临需求下行和零售商去库存的挤压。 

经济衰退预期下，企业生产需求逐步走低，影响对美中间品出口。美国的工业生产则

是出现了景气度的回落，美国制造业 PMI 已经连续四个月回落：从 2022 年 4 月份 59%的高

位下降到 8 月份的 51.3%，制造业景气下降的同时在商品消费放缓的影响下，制造业出现了
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订单减少库存累计的情况，美国新订单指数快速回落至景气区间之下，7 月份新订单指数

48%；制造业的库存则是逐步上行，库存指数从 4 月份的 51.6%上升到了 7 月份的 57.3%。

从实际库存来看，美国制造业的库存也处在疫情后的最高位，对美中间品的出口也将有所

减少。从经济的情况来看，当前美联储对于经济和通胀的态度仍然是更偏向于抗通胀，鲍

威尔在 2022 年杰克逊霍尔会议上表示美国将会经历较长时间的经济低速运行，我们也在过

去的报告中预测美国衰退最早可能会在 2022 年四季度到来，中间品出口将伴随着经济下行

出现回落。 

 

图表 15：疫情后美国出现了商品的超额恢复 

 
资料来源：wind 资讯，华鑫证券研究 

 

图表 16：个人消费支出往往领先于消费品进口 

 
资料来源：wind 资讯，华鑫证券研究 
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图表 17：美国零售商库存处在拐点 

 
资料来源：wind 资讯，华鑫证券研究 

 

 

图表 18：制造业出现了新订单减少库存积累的情况 

 
资料来源：wind 资讯，华鑫证券研究 
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图表 19：GDP 走负往往带来中间品的快速下行 

 
资料来源：wind 资讯，华鑫证券研究 

 

4.3、 东盟：制造业景气度回落，难再亮眼 

东盟出口韧性仍在，但冲高动能不足，预计下半年出口走平。东盟国家的进口货物中

绝大部分是中间品，2022 年以来超过 55%的东盟进口归属于中间品。从主要的进口国家来

看，越南进口金额占东盟总金额的 1/3，2022 年以来平均美元出口金额 119 亿美元。马来

西亚、泰国、印尼、新加坡和菲律宾的出口金额则稳定贡献 13%左右，平均每月出口 57 亿

美元。出口替代一直是东盟对中国进口的支撑，因此制造业的生产经营状况决定了后续国

内对东盟的出口。当前 7月份东盟制造业 PMI较前月略有上行 0.2 个百分点来到 52.2%，已

经连续 10 个月处在景气区间，但菲律宾、越南、新加坡均出现了制造业 PMI 的高速回落，

越南制造业 PMI 从 6 月份的 54%降到 7 月份的 51.2%；菲律宾也从 53.8%降低到了 50.8%，

新加坡则是进一步贴近了景气区间的分隔线，7 月份 PMI50.1%。因此虽然当前东盟总体 PMI

仍在景气度区间内，但内部开始出现分化。后续来看，外部需求将持续减弱，进一步从订

单侧给东盟制造业出口带来压力，进而对国内中间品出口造成影响。我们认为下半年对东

盟的出口将在目前东盟经济较好的预期下继续保持当前的体量，但是在外部需求减弱的影

响下并没有更多继续冲高的支撑，再次出现像上半年一样亮眼数据的可能性不高。反而需

要警惕全球粮食价格上行和能源危机带来的黑天鹅影响。 
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图表 20：越南是最大的贸易伙伴 

 
资料来源：wind 资讯，华鑫证券研究 

 

 

图表 21：中间品是东盟的主要进口 

 
资料来源：wind 资讯，华鑫证券研究 
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图表 22：东盟出现了 PMI 的分化 

 
资料来源：wind 资讯，华鑫证券研究 

5、 增速测算：下半年在 7%左右，全年在 10%

左右 

下面我们将通过回顾历史相同时期的表现，判断主要的三大贸易伙伴下半年的出口增

速变化，从而推导整体出口额的趋势。 

从欧盟的角度来说，因为季度更新的消费数据比较慢，因此我们选择消费者信心指数

来判断下半年对欧盟消费品出口。从趋势上看，消费者信心指数在 2021 年 7 月份触顶回落，

其与消费品进口往往有两个季度的时差，叠加当前高通胀高电价的环境，我们认为对欧盟

的消费品出口会在下半年加速回落。从回落的程度上来说，2008 年次贷危机导致欧盟消费

品进口增速同比减少了 12.5%，欧债危机则是导致消费品进口增速同比减少到了 6%。当前

消费者信心指数已经低于欧债危机，且居民消费环境进一步恶化，但还达不到次贷危机的

程度，因此我们预计对欧盟的消费品出口最低同比增速将达到负 8%-10%左右，8-12 月平均

同比增速预计在负 1.2%-3%的范围。 

从中间品的角度来说，欧盟中间品进口在衰退时期的表现在出口时差的影响下往往分

为两个阶段，先是增速的持平：2008 年三季度欧盟 PMI 从 50%来到 46.67%，出口品同比增

速依然维持在相对高度，同比增速从二季度的 21%上升到了 23%；次贷危机时 PMI 从 54.87%

跌到 49.3%，中间品的出口增速从上季度的 21%降低到了 19%。第二阶段则是增速的快速回

落，2008 年四季度同比增速 0.33%，2011 年四季度同比增速 8.13%。当前欧盟 PMI 已经连

续两个月处于 50%以下（7 月份 49.8%，8 月份 49.6%），且能源危机对生产的直接影响将继

续拖累 PMI 走低，因此我们预计三季度对欧盟中间品出口金额同比增速仍有所支撑，维持
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在 15%左右的水平，而四季度则会开始体现能源危机的影响，预计中间品出口增速将降低到

0%左右，下半年平均增速维持在 7.5%。综合来看，预计下半年对欧盟的出口金额将保持在

5.2%的左右。 

 

图表 23：消费者信心是消费品进口的前瞻指标 

 
资料来源：wind 资讯，华鑫证券研究 

 

图表 24：根据 PMI 和中间品出口的历史规律，可以推断出下半年对欧中间品增速 

 
资料来源：wind 资讯，华鑫证券研究 
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次贷危机 中间品出口增速% 欧盟PMI
2008年6月 21.18% 50.17
2008年9月 23.66% 46.67
2008年12月 0.33% 36.87

欧债危机
2011年6月 21.15% 54.87
2011年9月 19.93% 49.30
2011年12月 8.13% 46.80
2012年3月 -1.61% 48.50

2019年衰退
2018年12月 9.63% 51.73
2019年3月 9.88% 49.10
2019年6月 2.23% 47.73
2019年9月 2.92% 46.40
2019年12月 0.21% 46.37

2022年能源危机
2022年3月 32.66% 57.80
2022年6月 20.22% 54.07
2022年9月 15.00% 49.00
2022年12月 0.00% 46.00
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对美国的消费品出口，我们也可以用同样的逻辑推算，将消费品的出口与零售数据相

对应，中间品出口与美国制造业 PMI 相对应，从而推断出下半年对美出口增速。从消费品

的角度来看，零售数据的快速下行往往伴随着消费品进口增速的转负：2000 年互联网泡沫

时期销售同比增速从 7%降低到了 1%，消费品进口增速也从 19%降低到了 9%。平均零售增速

降低 1 个百分点将带动消费品进口增速降低 1.9 个百分点，下半年来说，美国销售数据在

加息推进通胀持续以及去年高基数的影响下进一步走低，预计同比增速将来到 0%左右，叠

加当前销售库存的高位，预计下半年对美消费品同比增速降低到 6%左右。 

从中间品的角度来看，美国 PMI 的走势与中间品进口呈现正相关关系，每当出现 PMI

的连续回落（每季度下降超过 2%）时就会相对应的出现中间品出口的增速下滑（5%左右），

当前美国 PMI 已经连续两个季度大幅走低，在商品需求收缩的影响下，下半年制造业 PMI

将延续下行的趋势，从而带动中间品出口的下行。中国在 2022 年一季度对美中间品出口增

速为 18%，二季度为 14%，预计下半年中间品同比增速在 5%左右，全年增速 11%，整体来看

下半年对美出口增速预计在 5.5%左右。 

图表 25：零售数据的下行带动消费品进口的走低 

 
资料来源：wind 资讯，华鑫证券研究 
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图表 26：当前美国已经出现连续的 PMI 走低，将带动中间品金额下行 

 
资料来源：wind 资讯，华鑫证券研究 

 

对东盟的出口主要是以中间品为主，因此全球的需求和东盟的需求息息相关，进而影

响到国内对于东盟的出口。当前海外激进加息抑制需求，这会给东盟制造业出口带来压力。

但同时当前东盟经济仍处于相对强劲的区间，IMF 也上调了对于东盟国家的经济预期。同时

在 RCEP 的作用下，我们认为中国-东盟的贸易额有一定的支撑，但在世界需求缩水的情况

下将不会有冲高的动力，预计下半年出口额将与上半年平均量持平，在去年高基数的影响

下，下半年国内对东盟出口将维持在 9.6%的平均增速。 

  

互联网泡沫 PMI变动% 美国中间品进口增速%

2000-06 -2.70 38.19

2000-09 -2.40 31.58

2000-12 -3.67 24.47

2001-03 -4.53 13.25

2004-09 -2.23 34.01

2004-12 -2.03 47.48

2005-03 -0.73 30.03

2005-06 -4.03 24.62

2011-06 -2.73 28.94

2011-09 -3.50 27.72

2018-12 -2.63 5.98

2019-03 -1.73 -6.48

2019-06 -3.17 -7.37

2019-09 -2.83 -13.63

中国对美中间品出口增速%

2022-03 -2.47 18.46

2022-06 -2.93 14.17

2004年美经济扩张周期

次贷危机后的弱复苏

2019年衰退
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图表 27：东盟出口金额下半年预计走平，整体增速维持在相对高位 

 
资料来源：wind 资讯，华鑫证券研究 

综合来看，从主要的贸易伙伴的角度，下半年国内出口将在量价齐跌的逻辑下出现一

定下行，其中对美国和欧盟的出口预计将在多方因素的压制下会持续走低，下半年出口同

比增速分别回落至 5.6%和 5.45%。东盟则是仍会保持当前的当量，但是也并没有太多的冲

高动能，预计全年维持在 10%左右。总体来说下半年出口增速将保持在 7%左右。全年保持

在 10%左右，对经济的贡献度再次提升至 50%左右。 

 

6、 风险提示 

（1）能源危机进一步恶化 

（2）海外衰退加速实现 

（3）地缘政治风险再起 
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相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场

以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以道琼斯指数为基准。 

 

▌ 免责条款 

华鑫证券有限责任公司（以下简称“华鑫证券”）具有中国证监会核准的证券

投资咨询业务资格。本报告由华鑫证券制作，仅供华鑫证券的客户使用。本公

司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究部门及相关研究人员力求准

确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求报告内容

客观、公正，但报告中的信息与所表达的观点不构成所述证券买卖的出价或询

价的依据，该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务

状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对

本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时结合各自的投资目的、财务状

况和特定需求，必要时就财务、法律、商业、税收等方面咨询专业顾问的意

见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，华鑫证券及/或其关联人员均不

承担任何法律责任。本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行

的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾

问或者金融产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露。 

本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，可能会随时调

整。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，华鑫证券可

能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。华鑫证券没有将

此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告版权仅为华鑫证券所有，未经华鑫证券书面授权，任何机构和个人不得

以任何形式刊载、翻版、复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。若华鑫

证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，华

鑫证券对此等行为不承担任何责任。本报告同时不构成华鑫证券向发送本报告

的机构之客户提供的投资建议。如未经华鑫证券授权，私自转载或者转发本报

告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。华鑫证券将保留

随时追究其法律责任的权利。请投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的华鑫

证券研究报告。 

 

 

报告编号：HX-220908094842 


