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◼ 随着海外需求退坡的逐步显现，全球出口的转向是否已经发生？本文对越南、韩国、新加坡、中国

台湾这几个亚洲主要出口经济体进行了分析，对海外出口的信号指向进行了交叉验证。2022 年 6 至

8 月，上述经济体的数据均显示着出口承压，这在占比居首位的机电产品上尤为显著，我们认为 2022

年四季度，全球出口面临着由高增速向中低增速的转向，而 2023 年在欧美经济体可能陷入短暂衰

退的风险下，全球出口面临的压力将进一步显现。 

◼ 亚洲经济体的出口对于全球出口状况富有代表性（图 2）。从份额的维度，仅中国内地及中国台湾、

越南、韩国、新加坡这几个亚洲经济体便占据了 2021全球出口份额的近四分之一（世界贸易组织口

径）。而除了拥有相对高频出口数据的韩国是公认的全球经济的风向标外，新加坡的出口对亚洲乃至

全球制造业周期的波动也极为敏感，是全球经济活动的又一个较好的领先指标。 

◼ 机电在上述几个亚洲经济体的出口占比中均居首位，部分先行数据已经影射出全球电子产品需求的

放缓（图 3）。2022 年 7 至 8 月，中国内地、中国台湾和韩国的制造业 PMI 跌破荣枯线，从分项新

出口订单来看，我国内地和台湾地区也低于荣枯线，后者更是经历了连续 5 个月的下滑，8 月录得

36.1%（图 4-图 5）。鉴于在这三者的出口结构中，集成电路和手机等无线设备占比为大头，这预示

着全球范围电子产品需求的放缓。 

◼ 而全球超常态加息对于需求的压制将是全方位的，消费品、资本品和中间品都难幸免。图 6-图 7 中

对中国内地出口的市占率和需求强度的分析显示，2022年 1-5月海外对于中间品的需求强度还有一

定的韧性，不过，鉴于机电的细分行业多为资本品和中间品，机电需求强度的下行意味着中间品的

需求强度也面临下行风险。 

◼ 2023年欧美经济体陷入衰退的风险加大，全球经济增速料将进一步放缓，亚洲出口将持续承压。我

们结合亚洲各经济体的出口结构和近期数据进行了分析： 

◼ 韩国出口已呈下滑态势，2023 年情况将更为严峻。如图 9 所示，在 2022 年 1-8 月韩国出口同比增

速（下同）加速下滑，9 月前 20 日跌至-8.7%。从出口目的地的维度，对华出口在韩国出口中占比

最大，我国的经济复苏及需求的回暖对于韩国出口有举足轻重的影响。从产品维度，机电占据了韩

国出口的半壁江山，其中对全球经济势头高敏感的电子产品占比过半， 2022 年 1-8 月韩国机电细

分行业出口增速加速下滑（图 10）。 

◼ 越南 8 月出口反弹不具备持续性，支柱产业机电和纺织都将进一步承压。由于细分数据较为滞后，

越南出口的风向标属性不强，其 8月出口的高增速也主要得益于低基数。我们此前的报告《2021年

出口份额为何中国和韩国回升，越南回落？》指出，越南出口产品的复杂程度较低，2021 年机电占

比便过半，全球对机电产品需求强度的降低对越南的冲击也将更大。而占比越南出口第二大的纺织

品已经受到欧美订单减少的冲击，越南纺服集团董事长预计 2022年 9至 12 月，越南纺织品每月仅

出口 31-32 亿美元，明显低于前 8 个月的均值（37-38亿美元）。 

◼ 中国台湾出口中机电占比超 60%（2021 年），面对需求放缓的压力更大。发达国家家庭消费的正常

化对全球制造业周期的影响已经体现在了我国台湾的出口订单上。我国台湾机械外销订单与美国核

心资本品新订单有较好的同步性，前者同比增速已连续 6 个月下降，表明美国制造业景气度的持续

下降（图 12）。鉴于我国台湾出口金额超过三分之一由集成电路贡献，发达国家电子产品需求的下

滑对于我国台湾的冲击要比其他亚洲经济体更大。 

◼ 新加坡的出口数据也体现了全球制造业周期的下行。2022年 6至 8 月，新加坡持续超 20%的出口增

速主要得益于石油类产品，剔除这部分商品后同比增速平均下修 8.6个百分点（图 13）。而新加坡出

口占比大头的电子产品，2022年 1 月出口增速高达 20%，后续波动下行，8月骤降至 3.9%（图 14）。 

◼ 总体来看，亚洲主要出口型经济体近期的数据均显示着出口承压，这在占比居首位的机电产品上尤

其显著，全球出口的拐点得到了交叉验证。在欧洲地缘政治紧张局势和以美联储为代表的各央行加

速的紧缩政策下，需求的下行速度可能超预期，尽管 9月我国出口在限电影响的逐渐消退下，同比

增速相对于 8 月可能略有回升，但在外需回落的趋势下，2022 年四季度至 2023 年全球出口转向中

低增速的趋势难以逆转。 

◼ 风险提示：新冠病毒变异导致疫苗失效，确诊病例大爆发导致美国经济重回封锁；俄乌局势失控造

成大宗商品价格剧烈波动  
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图1：亚洲经济体出口同比增速 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图2：亚洲经济体的出口增速对于全球出口具有代表性 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图3：亚洲主要经济体出口结构中机电占比居首位 

 

注：2021 年数据 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

 

图4：中国内地、中国台湾和韩国制造业 PMI 已跌至荣

枯线以下 
 

图5：中国台湾制造业 PMI 新增出口订单连续 5 个月下

滑 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图6：全球对中间品的需求尚存支撑  图7：机电两大细分行业显示出全球需求强度的减弱 

 

 

 

注：中国内地出口数据 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

注：中国内地出口数据 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

图8：亚洲主要经济体机电出口结构 

 

注：2021 年数据 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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图9：2022 年 9 月前 20 日，韩国出口同比增速跌至-8.7% 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图10：2022 年韩国机电细分行业出口同比增速 

 

数据来源：韩国海关总署，东吴证券研究所 
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图11：中国台湾月度出口同比增速  图12：2022 年 1-8 月，中国台湾机械外销订单承压 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

图13：新加坡出口同比增速  图14：2022 年新加坡电子类产品出口承压 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：新加坡统计局，东吴证券研究所 
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