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宏观专题研究：直觉与反直觉（七）  

   

出口额与交货值背离的谜底 
 

 2023 年 05 月 10 日 

 

今年一季度各项数据之间矛盾重重，其中争议最大的就是出口。同样反映出口的两个指
标，一边是热火朝天的 3 月出口额（同比 14.8%）；另一边是仍在挣扎下滑的出口交货
值（同比-5.40%），两个指标给出的出口信息截然相反。 

为何出口额与出口交货值，两者之间差异如此之大？本文对此做出解析。 

➢ 历史上出口额与交货值曾经多次背离 

虽然历史上出口额与交货值大体趋势一致，然而也有不少时间两者背离。 

出口总额与交货值增速持续背离主要发生在三个时期，分别为是 2006年 11月至 2007
年 7 月、2010 年 2 月至 2011 年 3 月和 2020 年 9 月至 2021 年 10 月。 

有意思的是，出口总额与出口交货值背离时期，通常发生在出口改善初期，期间中国出
口生产一般供不应求。这一现象为我们理解出口总额与交货值之间背离埋下伏笔。 

➢ 出口额与交货值，两者之间的背离主因在于统计方法不同 

第一、库存消化过快导致出口额高于出口交货值。出口交货值统计当期生产的商品，只
不过这些商品限定为用于出口交易，或是出售给外贸经营部门并最终用于出口。出口额
统计实质性出关的所有商品，包括当期生产的，也包括往期生产并积累下来的库存。 

当本期订单交付量快于生产补库量，即库存消化过快时，出口总额便大于出口交货值。 

第二、规下企业或非工业品出口强势，将导致出口额高于出口交货值。出口交货值统计
对象是规上工业企业，出口额统计所有企业。相较出口交货值，出口总额不仅包含规下
工业企业生产并出口的商品，还包括非工业企业生产的商品，例如农产品。 

海外需求突然好转时，规下企业供给弹性更大，此时出口交货值（规上工业企业口径）
便低于出口总额（全口径）。 

第三、来料加工占比提升造成出口额高于出口交货值。出口总额按商品全价进行统计，
出口交货值对于来料加工产品，仅计算加工费。 

当本期来料加工贸易占比提高，出口总额便高于出口交货值。 

➢ 今年 3 月出口额与交货值背离，来料加工并非主因。 

近年来料加工占我国出口贸易的比重持续下降，2023 年 3 月这一占比更是进一步下
滑。按上述逻辑推演，来料加工占比下降，应该带来出口总额与交货值差距弥合。 

来料加工逻辑显然不能解释今年一季度二者指标背离。 

➢ 今年 3 月出口额与交货值背离原因之一，小企业订单加快回补。 

去年四季度受国内疫情和海外经销商去库影响，外贸企业出口订单意外停滞，这部分订
单在今年一季度集中回补。 

规模以下企业生产和需求弹性更强，订单集中回补时，小企业出口占比明显提升。因出
口交货值统计规上工业企业出口，出口总额包括所有企业出口，最终今年 3 月订单回
补之时，出口交货值低于出口总额。 

这一点可从两个宏观数据中得到印证，一是 3 月小企业 PMI 出口订单指数明显好于总
体新订单指数；二是 3 月出口的商品结构中劳动密集型产品弹性更大。 

➢ 今年 3 月出口额与交货值背离原因之二，出口商品库存消化。 

一季度回补订单在 3 月出现集中交付，3 月出口商品库存加速消化。 

出口额统计出境报关商品，包括当期生产的产品以及之前商品库存；交货值只统计当期
生产的商品出口。3 月用库存消化的方式补足出口，最终带来出口额大于交货值。 

对此我们可以观察义乌市场景气度指标。2023 年 3 月，义乌小商品出口价格指数大幅
攀升，反映 3 月义乌市场供不应求，侧面反映小商品库存消耗事实。 

3 月出口额较高，而出口交货值偏低，两者看似矛盾，实则交叉验证，共同指向一季度
出口真相——去年底订单回补至今年初。小商品订单回补弹性更大，叠加出口商品库
存消化，最终 3 月呈现出一个令人费解的高额出口增长，这并不是一个能够长期持续
的出口同比增速。 

风险提示：海外经济超预期衰退；贸易方式转变；汇率大幅波动。 
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引言 

今年一季度各项数据之间“矛盾重重”，其中争议最大的就是出口。 

4 月 13 日海关总署所公布 3 月中国出口录得 3155.90 亿美元，同比增长

14.8%，大幅超出市场预期。然而 4 月 18 日统计局公布的工业企业数据中，工业

企业出口交货值同比却录得负值（-5.40%）。 

同样反映出口的两个指标，一边是热火朝天的 3 月出口额；另一边是仍在挣

扎下滑的出口交货值，两个指标给出的出口信息截然相反。 

如何判断当前出口真实景气度，还有一个更深刻的问题，为何出口额与出口交

货值，两者之间差异如此之大？ 

 

1 历史上出口额与交货值曾经多次背离 

复盘历史，我们不难发现二者整体趋势基本一致，不过出口额波动程度远大于

出口交货值。 

从统计来看，出口额与出口交货值同比增速发生持续背离，主要集中在 3 个

时期，分别为： 

1）2006 年 11 月至 2007 年 7 月。该阶段外需持续火热，出口增速均值接

近 33.17%；出口交货值相对较弱，增速同比均值仅为 19.67%。二者增速差在 2007

年 2 月达到峰值（36.32%）。 

2）2010 年 2 月至 2011 年 3 月。该阶段前海外需求非常疲弱，2009 年中

国出口增速为-16.01%。2010 年后海外需求快速回暖，该阶段出口大幅回升，期

间出口同比增速均值达到了 31.05%。这一阶段出口交货值表现同样弱于出口额，

出口交货值同比增速均值仅 23.72%。二者增速差在 2010 年 2 月达到峰值

（32.53%）。 

3）2020 年 9 月至 2021 年 10 月。与上一段背离时期类似，该阶段同样为

外部需求前期疲弱后突然大幅改善阶段，月度出口平均增速达到 23.20%。出口交

货值平均增速仅为 11.67%。二者增速差在 2021 年 6 月达到峰值（18.29%）。 

历史经验显示，出口额与出口交货值增速背离并不罕见，而且历史上二者背离

主要发生在出口需求突然改善阶段。 
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图1：出口总额与出口交货值之间趋势基本一致（单位：%） 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图2：出口总额与出口交货值增速差绝对值（单位：%） 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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2 三点统计原因导致出口额背离交货值 

出口额与出口交货值时常背离，根源在于出口额由海关统计，出口交货值则由

统计局统计。 

出口交货值统计对象是规上工业企业，出口额统计所有企业。 

出口交货值本质上统计的是当期生产的产品，只不过这些产品限定为用于出

口交易，又或者是出售给外贸经营部门最终用于出口。出口额统计的是实质出关的

商品。 

出口额（海关统计）与出口交货值（统计局统计），二者统计方法截然不同，

差异所导致的影响主要体现三个方面。 

第一，库存消化过快导致出口额高于出口交货值。 

受商品运输时间、报关时间、外贸企业提前备货等因素影响，当期报关出境商

品一般非本期生产商品，而是外贸企业库存商品。 

当本期订单交付量快于生产补库量，即库存消化过快时，便会出现出口总额增

速大于出口交货总值增速的现象。 

第二，规下企业或非工业产品出口强势导致出口额高于出口交货值。 

作为工业生产数据的一部分，出口交货值主要统计规上工业企业。出口额统计

来自于海关报关数据，不区分出境商品是由哪类企业生产，规上大企业也好，规下

小企业也罢，工业商品也好，农产品也罢，只要商品报关出口，全在海关统计的出

口总额之内。 

所以相较出口交货值，出口总额不仅包含规下工业企业生产并出口的商品，还

包括非工业企业生产的商品，例如农产品。 

4 月 13 日，海关总署召开 2023 年第一季度进出口情况新闻发布会，并提及

“数量较多、灵活性较强的民营企业进出口增速高于整体，规模占进出口总额的比

重继续保持在一半以上”。这意味着当前中国出口贸易主要由民营企业主导，而结

合民营企业大部分在规模以下的特征思考： 

当海外需求突然好转时，规模以下企业供需弹性更大，就会造成当期出口交货

值增速存在低估，进而导致出口总额增速与之发生背离。 

第三、来料加工占比提升造成二者数据背离。 

出口总额按照商品全价进行统计，出口交货值对于来料加工产品，仅计算加工

费。 

当本期出口贸易方式中来料加工贸易占比出现明显提升时，出口总额增速就

会快于出口交货值增速，进而造成出口总额高于出口交货值。  
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图3：出口额与出口交货值的统计差异 

 

资料来源：海关总署，统计局，民生证券研究院 

 

3 今年出口额与交货值背离，来料加工并非主因 

来料加工并非 3 月二者背离成因。 

我们按照出口贸易类型进行观察，不难发现近年来料加工占我国出口贸易比

重呈现持续下降趋势。2023 年 3 月来料加工占比出现进一步下滑，由 2 月的 21.55%

下降至了 17.06%，而一般贸易占比则由 2 月的 61.77%上升至了 66.86%。 

若按前述统计方法差异来讲，3 月二者增速差应该所收敛，但实际情况截然相

反。我们首先排除价格计算方法这一成因。 

图4：一般贸易与来料加工贸易占比变化 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

出口总值 出口交货值

统计机构 海关总署 统计局

统计对象 所有企业 规模以上工业企业

统计范围 当期实质出关的所有产品

当期规模以上工业企业生产用于出口交易，

或者是出售给外贸经营部门用于最终出口的

产品，且不包含农产品。

价格计算方法 按照商品全价统计 对来料加工产品，仅计算加工费
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4 3 月出口额与交货值背离起因，小企业订单回补 

一季度存在订单回补，规下企业弹性更强，构成背离成因之一。 

我们前期调研报告《2023 年中国出口的优势和忧虑》提到，去年四季度受国

内疫情和海外经销商去库影响，外贸企业出口订单存在意外停滞，而这部分订单在

今年一季度集中回补。 

规模以下企业生产和需求弹性相对更强，当企业面临订单集中回补时，小型企

业回补弹性大，因而小企业出口占比提升，此时出口交货总值无法有效反映全面出

口额度。 

宏观数据亦同步显示，今年 2-3 月小企业出口订单表现更好，超过整体新出

口订单，显示第一季度小型企业出口订单需求要好于整体趋势。 

进入 4 月以后，订单释放，小企业新出口订单 PMI 出现明显回落，由 3 月的

52.1 下降至了 46.9，降幅达到 5.2 个百分点，远超新出口订单指数 2.8 个百分点

降幅。 

从出口商品结构上我们亦能找到线索作证。 

3 月出口劳动密集型产品出口增速出现大幅反弹，而该类商品又符合行业进入

门槛较低，集中度分散，小规模企业占比较高的特点。 

图5：2023 年 1-4 月 PMI 新出口订单 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 
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图6：3 月劳动密集型产品出口增速（单位：%） 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

图7：玩具、家具、纺织服装、塑料制品行业前五大企业市场份额占比 

 
资料来源：公开资料汇总，民生证券研究院 

 

5 3 月出口额与交货值背离起因，出口品库存消化 

贸易商集中交付，3 月出口商品库存在加速消化，构成背离成因之二。 

除了统计范围扰动外，我们认为一季度回补订单在 3 月出现集中交付，商品

库存出现加速消化，进而造成出口总额大幅增长。 

对此，我们并不采用“工业企业存货“进行观察，毕竟该指标和出口交货值一

样仅统计规模以上企业情况。我们采取义乌市场景气度指标进行观察。 

作为“全球超市”，中国出口前沿，义乌外贸形式主要为市场采购贸易。根据
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澎湃新闻报道：“2022 年义乌出口 4316.4 亿元，其中市场采购贸易出口 3264.3

亿元，占义乌出口总额的 75.6%”。 

海外总署对市场采购贸易的定义则主要指“由符合条件的经营者在经国家商

务主管等部门认定的市场集聚区内采购的、单票报关单商品货值 15 万（含 15 万）

美元以下、并在采购地办理出口商品通关手续的贸易方式”，即小批量的外贸交易。 

小批量的外贸交易一般通过贸易商渠道，生产企业较少参与，因此义乌市场景

气度能够反映出口贸易商供需情况。 

2023 年 3 月，义乌中国小商品指数：规模指数录得 1096.32，创开年新高，

并且属于历史高位，反映 3 月义乌市场交易量相当火热。同时，3 月义乌中国小商

品：出口价格指数出现大幅攀升，从 3 月 5 日的 102.67 上升至 26 日的 107.22，

反映 3 月义乌市场供不应求的情况。 

我们认为，3 月贸易商订单可能存在集中交付，导致商品库存出现加速消化，

进而造成出口总额与出口交货值表现之间发生背离。 

图8：义乌中小商品指数：规模指数 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 
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图9：义乌中小商品指数：出口价格指数 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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6 风险提示 

1）海外经济衰退超预期。若海外经济衰退超预期，可能导致外部需求明显回

落进而导致出口需求出现大幅下滑。 

2）贸易方式转变。若贸易方式进一步复杂化，或政策推动贸易方式转变，也

会导致各口径进出口数据统计可能有较大的偏误。 

3）汇率大幅波动。若汇率波动较大，会导致各口径进出口数据统计可能有较

大的偏误。
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