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2023年以来中国出口同比增速反弹

Ø 2022年1-7月，国内出口同比增速维持在15%以上的高位，2022年8-12
月出口同比快速回落至-10%左右，2023年以来中国出口同比增速明显
反弹，1-4月中国出口累计同比达到2.5%，由负转正；

Ø 2023年以来中国出口同比增速反弹的原因是什么？如何看待2023年中
国全年的出口增速水平？

图1：中国美元计价出口当月同比一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理
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逻辑上，中国出口增长强弱取决于海外需求

Ø 逻辑上，中国出口与海外需求密切
相关，当前全球体系中，西方发达
国家是主要的消费国，其他国家主
要扮演原材料提供者和中间生产商
的角色，西方发达国家的经济状况
大体上可以代表海外整体需求状况；

Ø 中国出口产品流向海外发达国家的
渠道有三个：

ü直接向海外发达国家出口产品；

ü提供中间品和原材料，在东盟、
南美等地区加工后再出口至海外
发达国家；

ü转口贸易，先出口至东盟、南美
等地区，再转向海外发达国家。

图2：中国出口产品流向海外发达国家的渠道示意图

资料来源：国信证券经济研究所绘制
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中国出口增速与西方发达国家GDP增速密切相关

Ø 2002-2019年，中国美元计价的出口同比与美英法德四国合计现价GDP同比具有较强的线性相
关性；

Ø 中国作为主要供给国，美英法德四国作为主要需求国，经济贸易联系非常紧密；

图3：中国出口同比与美英法德合计现价GDP同比一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

图4：2002-2019年中国出口同比与美英法德合计现价GDP同比具有较强的线性相关性

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理
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中国出口同比增速官方公布值与拟合值存在系统性偏差

Ø 2002-2012年、2013-2019年，这两个时
期中国出口同比拟合值呈现出非常明显
的系统性偏差；

Ø 2013-2019年美英法德对中国出口产品
的需求有所下降：

ü中国部分产业外迁到东盟等其他地区，
美英法德四国的部分需求相应转移到东
盟等其他地区；

ü中国经济中内需占比逐渐扩大，中国的
供给逐渐向内需倾斜；

图5：中国出口同比公布值与拟合值一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理
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以2013-2021年数据重构中国出口增速拟合模型

Ø 以2013-2021年的数据重构线性模型，以纠正
2013年以来的偏差，考虑到2020年受疫情影响，
美英法德对中国出口产品的需求有异常的临时
增加，因此建模过程中剔除了2020年的数据；

Ø 中国美元计价的出口同比=2.9251*美英法德四
国现价GDP总和同比-5.0967；

Ø “中国美元计价的出口同比-根据海外需求拟
合的出口同比”在2015年明显偏高，2016年明
显偏低，或与中国出口产品的补库存和去库存
有关；

Ø 2020年“中国美元计价的出口同比-根据海外
需求拟合的出口同比”明显偏高，或与海外需
求临时性增加有关；

Ø 2022年中国出口产品处于去库存阶段；

图6：2013-2021年中国出口同比与美英法德现价GDP合计同比的相关性

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

图7：“中国美元计价出口同比-根据海外需求拟合的出口同比”一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理
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中国美元计价的出口同比与海外经济指标的关系分析

Ø 美英法德四国的实际GDP同比、CPI
同比越高，英镑和欧元兑美元越升
值，中国美元计价的出口同比增速
越高；

Ø 如何解释美元指数与中国出口同比
增速的反向走势？

图8：美英法德四国美元计价的现价GDP分解示意图

资料来源：国信证券经济研究所绘制

图9：美元指数与中国美元计价的出口同比增速大多数时候呈现反向走势

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理
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2023年中国美元计价的出口同比或有望实现正增长

• 从季度数据来看，中国美元计价的出口
同比与根据海外需求拟合的同比差值波
动较大，具有一定的周期性，或与中国
出口产品在海外去库存和补库存行为交
替出现有关；

• 2023年一季度中国出口同比明显反弹的
原因：美英法德四国经济韧性较强&美
元指数明显走弱&海外去库存力度减弱
；

• 2023年下半年，美英法德四国经济维持
韧性的不确定性加大，但美元指数继续
走弱、海外去库存力度继续减弱甚至转
为补库存的概率较大——>2023年全年
中国美元计价的出口同比或约为3%；
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图10：2013年以来“中国出口同比-根据海外需求拟合的出口同比”一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

海外去库存持续时间2-4个季度

海外补库存持续时间2-6个季度
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中国出口结构与美国进口结构非常相似

Ø 不管是2002年，还是2022年，中国出口结构与美国进口结构（按HS分类标准，下同）均非常
相似，体现二者之间紧密的经济贸易联系；

图11：2002年中国出口结构与美国进口结构一览（HS一级分类）

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

图12：2022年中国出口结构与美国进口结构一览（HS一级分类）

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理
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2002至2022年中国出口结构与美国进口结构变化比较

• 2002-2022年，中国出口占比下降较明
显的主要是劳动密集型、附加值偏低的
产品，并且中国出口占比下降幅度明显
大于美国进口占比下降幅度，表明存在
明显的产业外迁；

• 2002-2022年，中国金属制品、机电和
音像设备、陆空水交通工具这三大类高
附加值产品的出口占比明显上升，并且
占比上升的幅度明显大于美国进口占比
上升的幅度（交通工具这一项美国进口
占比下降，但中国出口占比上升），表
明中国这三大类产品在美国这个主流需
求市场之外成功开拓了新市场；

• 2002-2022年，中国化工产品、塑料和
橡胶制品出口占比上升，且上升幅度与
美国进口占比上升幅度基本相当；
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图13：2002至2022年中国出口结构与美国进口结构变化比较（HS一级分类）

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理
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中国出口占比明显下降的分项一览

Ø 产业外迁的分项（二级分类）：

ü皮革制品;旅行箱包;动物肠线制品

ü棉花；针织或钩编的服装及衣着附
件；非针织或非钩编的服装及衣着
附件

ü鞋靴、护腿和类似品及其零件

Ø 上述五个二级分类在中国2022年出
口中的占比合计约为7.8%；

图14：“生皮、皮革、毛皮及其制品;鞍具及挽具;旅行用品、手提包”占比变动幅度

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

图15：“纺织原料及纺织制品”占比变动幅度一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

图16：“鞋帽伞等;已加工的羽毛及其制品;人造花;人发制品”占比变动幅度一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理
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中国出口占比明显上升且幅度大于美国进口占比变动幅度的分项一览

Ø 中国具备比较优势且对美国市场的
直接依赖较低的分项（二级分类）：

ü钢铁；钢铁制品

ü电机、电气、音像设备及其零附件

ü车辆及其零附件,但铁道车辆除外

Ø 上述四个二级分类在中国2022年出
口中的占比合计约为36.2%；

图17：“贱金属及其制品”占比变动幅度一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

图18：“机电、音像设备及其零件、附件”占比变动幅度一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

图19：“车辆、航空器、船舶及运输设备”占比变动幅度一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理
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中国出口占比明显上升且幅度大于美国进口占比变动幅度的分项一览

Ø 从二级分类来看，中国“化学工业及其相关工业的产品”出口占比明显上升与
美国进口占比上升的关系不大，即中国化学工业的发展对美国市场的直接依赖
不大（有机化学品在中国2022年出口中的占比约为2.3%）；

Ø 中国“塑料及其制品;橡胶及其制品”出口占比明显上升与美国进口占比上升
有较大的关联，或表明中国在该产业的发展对美国市场的直接依赖相对较大；

图20：“化学工业及其相关工业的产品”占比变动幅度一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

图21：“塑料及其制品;橡胶及其制品”占比变动幅度一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理
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小结

Ø 中国美元计价的出口同比与美英法德四国美元计价的现价GDP合计值同比具有非常好
的线性关系，体现中国的供给与海外发达国家的需求密切关联；

Ø 2023年一季度中国出口同比明显反弹的原因：美英法德四国经济韧性较强&美元指数
明显走弱&海外去库存力度减弱；

Ø 2023年下半年，美英法德四国经济维持韧性的不确定性加大，但美元指数继续走弱、
海外去库存力度继续减弱甚至转为补库存的概率较大，根据评估，2023年中国美元
计价的出口同比或维持3%左右的正增长水平；

Ø 中国的钢铁和钢铁制品、电机、电气和音像设备、汽车、有机化学品等出口产品具
备明显的比较优势，并且这些产品的出口在2002-2022年的增长过程中对美国市场的
直接依赖较低，这些产品的出口占比合计接近40%；

Ø 中国的皮革制品、箱包、服装及衣着附件、鞋靴等出口产品的比较优势逐渐丧失，
存在较明显的产业外迁现象，但其出口合计占比仅约为7.8%；

Ø 中美贸易摩擦、产业外迁对中国出口的影响整体可控；
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风险提示

一、海外发达国家经济名义GDP增速大幅下滑。

二、美元指数大幅上涨。

三、国际贸易摩擦进一步升级。
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