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[Table_Summary] 
◼ 一带一路对冲欧美拖累无疑是 2023 年出口最大的看点。即使考虑去年

的低基数，4 月的出口增速也不赖，与韩国、越南等邻国形成鲜明对比；
拉动方面，一带一路国家成为主角，欧美发达经济体整体偏弱。我们认
为前者对冲后者的主要逻辑是存量博弈下的份额争夺——在此逻辑下，
保守估计一带一路对出口增速的拉动超过 1 个百分点，使得全年出口增
速转正。 

◼ 从整体看，3、4 月份的数据再次验证，当前观察的中国的出口“不看港
口，不看韩、越”。港口数据和韩国、越南出口通胀作为传统观察中国出
口增速的重要指标，但随着中国出口结构向“一带一路国家”转移，其
对中国出口的指示作用逐渐下降。一方面，由于多数“一带一路”国家
偏向内陆，汽车、火车等陆路运输占比和增速快速上升，导致港口数据
与实际出口增速持续偏离，另一方面，以往韩国、越南出口增速与中国
出口基本保持统一趋势，但由于产品结构差异，2023 年以来两者产生较
大背离。出口结构性变化背景下，传统观察框架适用性减弱，信息的噪
音和预期的波动可能加大。 

◼ 国别方面，擘画外贸蓝图的突破口仍在于一带一路国家。除低基数影响
之外，4 月对俄出口的高增反映一带一路贸易持续活跃，沿路经济带仍
是我国稳外贸的“抓手”。4 月对东盟出口增速暂时回落，不过整体来
看，自 2022 年初以来“俄+东盟升、欧美降”的趋势加速，日韩份额保
持稳定。 

◼ 产品方面，4 月出口结构继续延续“扬长避短”的属性。中国 4 月汽车
及机电出口金额维持强势，增速较 3 月进一步加快部分源于去年低基数
原因，不过对同比的拉动仍明显好于韩国，半导体出口跌幅则相较韩国
更加“温和”。从散点图看，量价齐升的汽车出口反映海外车市较高景
气度与产业链韧性仍可在一段时间内支撑出口，而受全球半导体周期影
响，集成电路 4 月出口量与价格均偏萎缩。 

◼ 那么，2023 年出口最大的变数：一带一路的空间有多大？站在 2022 年
年底，市场大多聚焦欧美经济衰退的拖累，而聚光灯之外一带一路却在
稳定外贸上发挥了越来越重要的作用，那么如何去评估这一空间有多
大？ 

◼ 一带一路出口背后存量博弈。在全球经济和贸易放缓的背景下，我国出
口的韧性可能主要来自于存量的博弈——我们认为很有可能是抢占欧
美日韩在这些国家的进口份额，如图所示，2018 年至 2022 年，中国在
一带一路沿线 10 国的进口份额上涨了 2.5%，同期欧美日韩下降了 3.8% 

博弈的空间有多大？保守估计 1 个百分点。我们选取“一带一路”沿线
65 国中出口占比最高的 10 个国家，约占“一带一路”沿线国家总出口
的 70%。我们同样根据 2009、2016、2001 年各国进口增速来对标 2023

年 10 国在悲观、中性、乐观三种情形下的总进口，同时我们假设欧美
日韩在以上国家进口份额的下降速度和前四年平均速度一致。 

由于 2018-2022“一带一路”10 国对中国进口份额增幅约占美欧日韩降
幅的 60%左右，所以我们假设 2023 年各国对美欧日韩减少的进口份额
有 60%上被中国取代，估计 2023 年三种情形 10 个国家对中国进口份
额，计算各国对中国进口同比增速。 

结果显示，中性假设下，“一带一路”沿线 10 国 2023 年对中国出口增
速贡献约为 0.97%，此外根据 10 国在沿线 65 国中的出口占比（70%），
大致估算“一带一路”沿线 65 国对我国出口增速总贡献，约为 1.39%

（图 8）。 

◼ 在全球放缓的背景下，1 个百分点并不少，我国全年出口增速可能略高
于 0%。对欧美日等发达经济体出口增速预测，思路为在中国加入世界
贸易组织后、历次全球经济陷入衰退或是经济增速大幅下行（downturn）
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的时间段中，选出与当前宏观背景有相似之处、最具参考意义的三年，
分别作为中性、乐观和悲观情景作为参考。我们对于 2023 年的基准假
设为美欧有可能在下半年陷入温和衰退，我们选择 2009（全球金融危
机）、2016（美国紧缩后的全球经济放缓）、2001（科网泡沫破裂，全球
经济温和放缓）分别作为悲观、中性和乐观情景。根据预测，中性假设
下，2023 年欧美日韩对我国出口增速贡献约为-1.90%。 

假设对剩余国家（在我国出口中约占 26%）出口增速预测按照 IMF 对
2023 年世界商品贸易数量增速预测即 1.5%计算，并考虑价格因素，使
用 IMF 对我国 2023 年 GDP 平减指数同比预测（0.96%），计算得出其
余国家对我国出口增速贡献约为 0.64%。中性假设下，2023 年我国出口
增速约为 0.13%(图 10)。 

◼ 测算存在低估的风险，主要来自于两个方面：数据口径差异和欧美经济
体的“韧性”。数据方面，各国自中国进口的数据和中国向各国出口的
数据存在差异（无论是绝对量还是增速），有时这一差异还较大，一般
而言中国出口端的增速会更高，这意味着我们基于一带一路国家进口数
据的测算是低估的；外需方面，欧美经济陷入衰退的时点存在较大的不
确定性，可能在今年下半年、也可能在明年，若后者出现，那么 2023 年
发达经济体对于中国出口的拖累可能没有那么大。 

 

◼ 风险提示：东盟、俄罗斯及其他新兴经济体经济增长不及预期，对外需
拉动不足。疫情二次冲击风险对出口造成拖累。欧美经济韧性超预期，
对于中国出口的拖累不足。 
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图1：2023 年汽车等陆运增速快速上升  图2：韩国、越南和中国出口增速背离 

 

 

 

数据来源：CEIC, 东吴证券研究所  数据来源：Wind, 东吴证券研究所 

 

 

图3：4 月中国对主要国家和地区出口的表现  
图4：东盟和“一带一路”国家在我国外贸架构中重要性

提升 

 

 

 

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5：4 月出口同比分项量价散点图 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图6：4 月出口金额同比：汽车与机电产品持续强势，增速加快部分源于去年低基数 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

  

汽车（包括

底盘）

船舶

箱包及类似容器

钢材

陶瓷产品

鞋靴

中药材及

成药

家用电器

集成电路

液晶平板显

示模组

水产品

手机

肥料

成品油

稀土

粮食

未锻轧铝及铝材

-50

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

60

-100 -50 0 50 100 150 200

数量同比（%）

价格同比（%)

-60

-20

20

60

100

140

180

220

汽
车

（
包

括
底

盘
）

船
舶

箱
包

及
类

似
容

器

汽
车

零
配

件

钢
材

通
用

机
械

设
备

陶
瓷

产
品

服
装

及
衣

着
附

件

鞋
靴

中
药

材
及

中
式

成
药

机
电

产
品

塑
料
制
品

医
疗

仪
器

及
器

械

灯
具

、
照

明
装

置
及

其
零

件

纺
织

纱
线

、
织

物
及

其
制

品

农
产

品

家
用
电
器

家
具

及
其

零
件

玩
具

音
视

频
设

备
及

其
零

件

高
新

技
术

产
品

集
成
电
路

液
晶

平
板

显
示

模
组

水
产

品

手
机

自
动

数
据

处
理

设
备

及
其

零
部

件

肥
料

成
品

油

稀
土

粮
食

未
锻

轧
铝

及
铝

材

%
4月 3月出口金额当月同比：



 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

东吴证券研究所 

宏观点评 
 

 5 / 7 

 

图7：韩国 4 月出口同比结构：半导体仍是拖累 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图8：中性假设下，一带一路国家对我国出口增速贡献约为 1.39% 

 

注：“一带一路”沿线 10 国为越南、印度、马来西亚、新加坡、泰国、俄罗斯、印度尼

西亚、菲律宾、阿联酋、波兰，占我国对沿线 65 国总出口的 70%。 

数据来源：CEIC, 东吴证券研究所 
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图9：中性假设下，欧美日韩对我国出口增速贡献约为-1.90% 

 

注：由于 2009 年的“贸易大崩溃”过于悲观，我们对 2009 年出口下行的幅度乘以小于

1 的系数（0.6）。 

数据来源：CEIC, 东吴证券研究所 

 

图10： 中性假设下，2023 年我国出口增速约为 0.13% 

 

数据来源：CEIC, 东吴证券研究所 
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