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研究结论 

⚫ 3月超预期的出口数据背后有积压订单集中释放带来的量价支撑这一短期因素，但同

样也是一系列长期逻辑的体现，包括对美转口贸易畅通、“一带一路”高修复弹

性、原油转口等等。后续出口成色如何？“一带一路”贸易可能会拉动哪些商品出

口？本文将对这些问题进行探讨。 

⚫ 后续出口价格仍然面临回落压力。由于供应链效率的降低，疫情后海关出关统计和

企业实际生产时点之间的差距被放大，目前 PPI已领先出口价格指数 6个月（过去

以同步为主），这也导致在 PPI同比快速下行期，3月出口价格同比不降反升。展

望后续，以 PPI为参考，4月价格对出口的拖累幅度预计有限，但 Q2整体出口价格

仍会处在下行斜率较快的阶段，5月起出口价格指数同比或将转负。 

⚫ 4月可能还存在订单集中释放的余波。3月出口订单集中释放的影响较为显著，但我

们认为 4月当月同比从 14.8%这一高位迅速转负的概率并不大。数量方面，参考全

国港口集装箱吞吐（目前来看这是为数不多的、全国性的、具有一定预测效果的公

开高频数据），截至 4月高环比基数下集装箱吞吐环比（1%）低于季节性

（2.3%），未明显回落，且与季节性差距逐周收敛（上旬有清明假期的影响）。 

⚫ 后续出口成色将会如何？对价格稍作调整后，我们维持全年出口-1%至-3%的预测。

从三个核心参数来看，一是全年发达国家贸易需求依然面临压力，二是参考 PPI走

势，出口价格或将进入快速下行区间，三是出口份额韧性极强，主要源于转口贸易

渠道畅通减轻了贸易摩擦的负面影响：WTO月频口径下，2020年以来中国一直有

约 2个百分点的超额出口份额，去年截至 11月回落至 1.8个百分点左右，我们认为

这一超额份额今年有望维持在 1.6个百分点左右，对应约 15.9%的出口份额。 

⚫ 除了转口以外，和“一带一路”国家的贸易也可能成为新的全年增量。据海关新闻

发布会，人民币口径下今年一季度中国对“一带一路”沿线国家出口 2.04万亿元，

增长 25.3%，远高于同期出口整体增速 8.4%，除了东盟以外，对阿联酋、土耳其等

国出口增速均在 30%以上。随着更多边境陆运口岸逐渐打开，加上人民币结算带来

的外贸优势，全年对“一带一路”国家的出口或迎来更高修复弹性。 

⚫ “一带一路”国家对中国资本品和耐用消费品出口的拉动力更强，以俄罗斯为例：

（1）交运设备表现最佳，拉动力主要源于车辆及其零部件；轨道交运、船舶同比增

幅均很高，但占比较少。（2）化工产品对俄出口表现普遍较好，但细分商品分化较

为明显，如部分小规模出口产品表现突出，包括橡胶及其制品，洗涤剂和润滑剂

等，鞣料和着色料等，可能和此类商品部分已经是终端产品有关；大规模出口产品

走势上有所分化，其中无机、有机化学品等拉动力较弱，或是因为俄罗斯并非化工

强国，进口中间品需求较小。（3）对机电产品有一定拉动力，其中机械大于电子。

值得注意的是，虽然 2023年 3月对俄出口电子产品增幅大于机械，但从今年 Q1各

个月份来看，可持续性和稳定性要弱于机械产品。此外，中国与沿线国家深化合作

也可能为中国工程机械出口带来新机遇。（4） 俄罗斯对多数轻工产品出口拉动力

较为有限，但部分涉及俄罗斯当地较为丰富的自然资源的行业（木材、动物皮革等

等，对应中国出口纸浆、皮革制品）中俄之间协作有所强化，或与这些产品原先是

去往欧洲有关。 

⚫ 原油触及价格上限或成为石油相关转口贸易的催化剂。中国作为一个工业制成品出

口国，近期成品油出口增速明显偏高，或说明中国正在更多从俄罗斯、沙特等国进

口原油，加工后向世界出口成品油（包括去往新加坡再加工）。此外 4月俄罗斯乌

拉尔级原油价格也正逐渐接近欧盟限价的上限（60美元/桶），届时油轮运输渠道将

愈发复杂，中国这一出口增量或能延续。 

风险提示 
⚫ 中美贸易摩擦影响超预期；能源大宗价格波动；假设条件变化影响测算结果。 
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当下出口有哪些新线索？ 

  

 

 

 

超预期出口源于何处？——3 月进出口点
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如何理解实际数据表现好于高频数据？—
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2023-03-11 
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3 月超预期的出口数据背后有积压订单集中释放带来的量价支撑这一短期因素，但同样也是一系

列长期逻辑的体现，包括对美转口贸易畅通、“一带一路”高修复弹性、原油转口等等。后续出

口成色如何？“一带一路”贸易可能会拉动哪些商品出口？本文将对这些问题进行探讨。 

后续出口成色将会如何？ 

3 月出口订单集中释放的影响较为显著，但我们认为 4 月当月同比从 14.8%这一高位迅速转负的

概率并不大，除了低基数以外，一方面，高频数据显示 4 月可能还存在部分订单集中释放的余波，

另一方面，PPI 目前领先出口价格指数 6-8 个月，价格拖累出口同比读数的幅度预计较为有限。

不过需要注意的是，即便有 3 月超预期的出口数据，我们依然维持全年出口-1%至-3%的预测，

且目前调整主要源于出口价格。 

后续出口价格仍然面临回落压力 
从 3 月的出口数据中可以看到，出口价格不降反升，远超预期，不过我们认为未来价格还是会回

落。长期以来 CRB、PPI和出口价格指数走势都有明显正相关性，但需要注意的是，从去年 4月

左右出口价格指数的变动就明显滞后于 PPI了，我们认为主要原因在于—— 

去年供应链效率有所回落，订单积压导致 PPI 领先出口价格指数 6-8 个月，两者不再是同步指标。

短期来看，去年中国供应链波动与往年相比更剧烈，多次经历了“供应链受阻——供应链恢复—

—订单集中释放”这一过程，我们可以从出口交货值/出口金额来观察，其中出口交货值代表制造

业企业当月自营出口或交给外贸部门的产品价值（含来料加工、来件装配等），而出口金额则是

根据当月出关商品来决定，从外贸部门到出关之间的时间差的变化将导致这一比例波动。不难发

现，2020以来这一比值逐渐降低，说明供应链、物流效率有所下降导致货物较难及时出口，尤其

是去年这一比值整体回落，且在今年 Q1 达到历史较低水平，意味着目前的出口价格韧性有相当

部分源于纯粹的会计因素，即更早期的订单（价格更高）反映在当前出口价格指数中。 

图 1：PPI 和出口价格指数同比（%）  图 2：出口交货值/出口金额（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

集装箱高频数据显示 4 月出口数量还存在前期释放余波 
近期中国出口可供参考的先行指标逐渐减少，如去年 12月起中港协便不再公布旬度集装箱吞吐数

据；从 2022年的经验来看，新出口订单 PMI也难以单独反映出口的强弱；3月越南等国的出口数

据能够发挥的“金丝雀”功效似乎也有减弱；运价指数由于当前集装箱供应量过大，加上全球港

口运行效率明显回升，参考意义也大不如前。综合来看，目前仍有一定参考价值的公开高频数据
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仅剩去年 4 月起交运部公布的全国港口集装箱吞吐数据（后简称新指标），那么这一数据跟踪效

果如何？  

⚫ 集装箱吞吐数据能否反映出口金额走势？由于新指标时间周期较短，不妨参考沿海港口集装

箱吞吐量当月值的环比（后简称旧指标），旧指标和出口金额（美元口径）环比多数时间具

有不错的相关性； 

⚫ 新数据历史区间短，不足以计算同比，也无法和往年季节性作比较，如何寻找一个合适的参

考坐标？我们再次以旧指标作为参考，从过往数据来看，新旧指标绝对值之间的比值有一定

波动，去年 5-9月旧指标稳定在新指标的 96.5-97.6%之间，且环比走势具有一定参考价值，

不过需要注意的是，去年 10月以后新指标开始低于旧指标，10-12月这一比值上升至 101.8-

104.3%，同时 10-11月新老数据环比走势偶有分化，12月后回归正常。此外，今年 3月 17

日起该数据频率从日频降低为周频，我们将周频数据取平均换算为日频之后，按照当周在本

月的天数估算出全月的集装箱吞吐量，这种估算方法与日频精准数据相比，月集装箱吞吐量

估计误差大约在正负 1.3%之间。 

⚫ 该数据效果如何？这一方法能够较好预测去年 11月之前的情况，如去年 8月截至 10日和 20

日都能捕捉到当月集装箱吞吐显著回落（当月同比从 7月 18.1%大幅下降至 8月 7.4%）；

10 月截至 16 日也可以发现当月集装箱吞吐迅速走弱，对应 10 月当月出口同比由正转负；

而在今年 3月，在有春节错位抬高 2月基数叠加全球贸易需求走弱的背景下，集装箱吞吐量

依然超过季节性，也一定程度上印证了 3月有集中释放订单带来的出口数量支撑。需要注意

的是，集装箱吞吐数据预测实际出口金额的有效性会受到箱重影响，如 2022 年 11-12 月集

装箱吞吐数据就明显高估了实际出口金额（当时存在空箱吞吐），不过考虑到 2023 年 1-2

月起集装箱吞吐量不再需要进一步下修以匹配实际出口金额（如设置一个空箱下调系数），

目前集装箱已经从空箱吞吐走向了空箱存放，集装箱数据观测的价值有进一步提升。 

那么从高频数据来看，4月出口数据表现如何？4月集装箱吞吐数据仍略低于季节性，集装箱吞吐

量环比预计约 1%（2015至 2019以及 2021年平均参考为 2.3%），但考虑到 3月环比基数高，

以及集装箱吞吐与季节性的差距逐周缩小（上旬有清明，截至 23日环比为-1.3%），或指向 4月

仍有订单释放的余波。 

图 3：沿海港口集装箱吞吐数据环比和出口金额环比（%） 

 
数据来源：Wind，东方证券研究所 
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图 4：新旧集装箱吞吐指标对比（%）  图 5：全国港口集装箱吞吐及其季节性参考（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

3 月出口数据带来了哪些新出口线索？ 

今年是“一带一路”倡议提出十周年，十年来，我国对“一带一路”沿线国家进出口占我国外贸

整体的比重从 2013年的 25%显著提升到 2022年的 32.9%。今年 3月一带一路国家也带动了相当

比例的贸易增量，据海关新闻发布会，人民币口径下今年一季度中国对“一带一路”沿线国家出

口 2.04 万亿元，增长 25.3%，远高于同期出口整体增速 8.4%，除了东盟以外，对阿联酋、土耳

其等国出口增速均在 30%以上。随着更多边境陆运口岸逐渐打开，加上人民币结算带来的外贸优

势，全年对一带一路国家的出口或迎来高修复弹性。  

“一带一路”国家内需拉动的更多是资本品以及耐用消费品 
具体由哪些商品拉动？以俄罗斯为例，2023 年 3 月对俄出口当月同比增速高达 136.4%，分商品

（HS分类）来看：  

⚫ 交运设备表现最佳，拉动力主要源于车辆及其零部件；轨道交运、船舶同比增幅均很高，但

占比较少。今年交运设备 3 月当月同比增速高达 308.6%，其对俄当月出口占交运设备总出

口的 9.1%（分别较 2022和 2019年同期上升 5.8和 5.6个百分点，增长 176%、155.6%），

其中车辆（及其零部件）不仅为出口大项，而且当月同比高达 310%（与 2022 年相比对俄

出口占比上升 6.9 个百分点，增长 166.6%）；今年截至 3 月轨道交通、船舶、航天器出口

合计占总出口的比例约 1%，不过对俄出口占比升幅和出口金额同比增速都处于高位。 

图 6：2023 年 3 月对俄出口交运占比及其同比（%）  图 7：2023 年 3 月对俄出口交运占比的升幅（%） 

 

 

 
数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 
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⚫ 化工产品对俄出口表现较好，但细分商品分化较为明显，如部分小规模出口产品对俄贸易表

现突出，而大规模出口产品走势则有所分化。今年 3月化工产品、橡胶塑料当月同比增速分

别为 125.3%和 191.4%，具体来看：（1）无机、有机化学品等部分主要出口化工产品（今

年截至 3月累计出口占比在 1个百分点以上）增长较慢。3月无机化学品、有机化学品对俄

出口当月同比分别为 123.8%和 73.6%，对俄当月出口占此类商品总出口的比重分别为 2.2%

和 3.1%（分别较 2022 年同期上升 1和 1.7个百分点），我们认为，修复弹性较小的一个原

因是这些产品（不含塑料，塑料高于对俄当月出口增速）往往涉及较多化工中间品，而俄罗

斯并非化工制造强国，以 2021年为例，世界范围内俄罗斯进、出口化学品的份额仅 1.5%和

1.1%（中国的六分之一至七分之一），自然在这些产品上俄罗斯拉动中国出口的能力较弱。

（2）橡胶及其制品、洗涤剂和润滑剂等、鞣料和着色料等相对小品类的产品对俄出口增量

较为明显，可能和此类商品部分已经是终端产品有关。3 月橡胶及其制品，洗涤剂和润滑剂

等，鞣料和着色料（今年截至 3月累计出口占比都在 1个百分点以下）对俄出口当月同比分

别高达 306.6%、442%、530.7%，占各自商品总出口的比例分别为 6.9%、5.1%、4.2%

（较 2022年同期分别增长 4、4.9、3.7个百分点）。 

图 8：2023 年 3 月对俄出口大规模化学品占比及其同比（%）  图 9：2023 年 3 月对俄出口小规模化学品占比及其同比（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

⚫ 对机电产品有一定拉动力，其中机械大于电子。今年 3月机电产品（HS第 16类）对俄当月

出口同比增速为 90.3%，低于整体；对俄出口占此类商品总出口的 2.7%，与 2022年同期比

增长 1.2个百分点。分项来看，2023年 3月机械、电子设备对俄出口当月同比分别为 76.5%
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电子产品增幅大于机械，但从今年 Q1 各个月份来看，可持续性和稳定性要弱于机械产品。

此外，中国与中东深化合作也可能为中国工程机械出口带来新机遇。 
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图 10：2023 年 3 月对俄出口机电占比及其同比（%）  图 11：2023 年 3 月对俄出口机电占比的升幅（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

⚫ 俄罗斯对多数轻工产品的拉动力较为有限，但部分涉及俄罗斯当地较为丰富的自然资源（木

材、动物皮革等等）的行业，中俄产业协作有所加强。纺织、鞋帽伞、杂项制成品（如玩具、

家具）等轻工业产品对俄出口占其总比例在 1.5-3.6%之间，与 2022年同期相比上升 0.7-1.5

个百分点，增幅相对较小。部分轻工业产品拉动力较弱（即 3月劳动密集型产品出口高增较

少源于对俄出口），部分和俄罗斯人均消费水平较弱有关，且 19年至今年均实际最终消费支

出增速不足 2%。 

值得注意的是，革、毛、皮及其制品，纸浆等（分别对应俄罗斯的皮草、木材等自然资源）

合计仅占中国总出口约 1.7 个百分点，但 2023 年 3 月当月对俄出口这些产品占对俄出口的

比例高达 7.1%（明显高于整体），当月同比增速分别高达 244.3%和 393.4%。 

原油价格触及上限可能成为石油转口贸易的催化剂 
中国作为一个工业制成品出口国，近期成品油出口增速明显偏高，截至 2023年 3月成品油出口累

计同比高达 70.3%，拉动出口 0.72个百分点（3月总累计出口同比为 0.5%），如何理解？ 

我们认为这一现象或表明中国正在更多从俄罗斯、沙特等国进口原油，加工后向世界出口成品油。

对新加坡累计出口增速高达 78.2%，明显高于其他东盟国家，占中国对东盟出口比重为 16.7%，

同比提高 5.5 个百分点。值得注意的是，新加坡是世界原油运输和加工的枢纽之一，或说明中国

对新加坡出口后，新加坡在本地进一步加工以满足各地需求（如石油混合）后再进行转口。与此

同时，我国从俄罗斯进口原油的规模较大，去年 4 月以来从俄罗斯进口金额增速一直维持在高位，

截至今年 3月累计同比增速仍有 37%；原油进口数量（单位为 kg）累计同比增速也有 32.7%。此

外，价格方面明显更优惠，去年 4月起中国从俄罗斯进口原油的单价仅为沙特渠道的 80-90%，而

此前则恰好相反。值得注意的是，Argus 的数据显示，整个 4 月俄罗斯乌拉尔级原油价格也正逐

渐接近欧盟限价的上限（60 美元/桶），届时油轮运输渠道将愈发复杂，中国这一出口推动因素

或能暂时延续。 
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图 12：从俄进口、对新加坡出口当月同比增速（%）  图 13：从俄罗斯和沙特进口原油的价格（美元/kg） 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 
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资的收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不

适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作

出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均

为无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得

将报告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何

有悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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