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外贸高顺差能持续多久 
  

——中国进出口态势的延续性探讨 
 
[Table_Industry] 日期: shzqdatemark  

  
 

 
[Table_Summary]  主要观点 

中国外贸高光时刻延续原因 

2023 年以来，较能体现中国外贸发展成果的顺差，延续了高位运行态

势。中国外贸的高顺差格局，或得益于以下几个方面因素。首先是疫

情以来全球制造业向中国集中的惯性使然。其次，大宗商品价格下移

带来的中国贸易条件改善。第三，人民币汇率相对偏软。 

持续高顺差的外部影响 

贸易逆差并非不可接受，而是在国际收支均衡下，结合整体经济发展

愿景下的可控、有序。在疫情期间西方各国正常生产受到冲击情况

下，中国高贸易顺差显然不会受到诘难，一旦各国经济、社会生活开

始恢复正常，中国持续高顺差态势或影响国际贸易政策间的协调性。

从顺差来源看，欧美仍是中国最主要的顺差来源国；持续高顺差下中

国与西方间贸易争端，不可避免有上升趋势，这不依赖于西方选战结

局变化。 

持续高顺差的内部影响 

持续高顺差对国内经济环境影响，则要依国际收支整体情况的变化而

定，货物贸易净出口情况，对国际收支的短期影响，实际上是较难确

定的。总体而言，持续高顺差体现了该国的国际竞争力强势局面，在

增加了与海外经济体贸易争端可能性的同时，也为国内专业转型和结

构调整创造了条件，使得国内宏调部门可以采用偏紧政策，尤其在国

内经济回暖态势成为决策当局认识的情况下，货币后撤、汇率趋升、

产业调控趋严等，采用概率上升或成为一种趋势。 

中国高顺差的前景 

中国持续高顺差的格局，体现了中国经济国际竞争力的强势地位，这

种地位来源于中国作为大国经济体的规模经济、产业体系完善优势、

人口数量和质量构成合适的资源禀赋优势等，更为重要的是，40 多年

发展积累的资本优势，不是短期能够撼动的。我们认为，中国经济在

国际经济竞争中的这种优势地位，在未来较长时期内仍将延续。在全

球经济趋软前景下，大宗商品价格总体疲软态势依旧，因而中国高顺

差在 2-4Q 的短期，预计仍将延续。 

 
 

 风险提示 
俄乌冲突扩大化，国际金融形势改变。中国通胀超预期上行，中国货

币政策超预期变化。  
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1  中国外贸高顺差原因分析 

1.1  中国外贸的高顺差态势 

最新的中国外贸数据，可以说又是一个超出预期、表现良好

的数据，尤其是从顺差的角度，2022 年以来的高顺差态势已成为

一种常态。过去的 12 个月中（2022 年 5 月-2023 年 4 月），扣除

春节扰动的月份（2023 年 2 月），11 个月中有 8 个月顺差在 800

亿美元以上，其中最低月份（2022 年 11 月）为 687.4 亿美元，最

高月份（2022 年 7 月）为 1026.5 亿美元。从外贸顺差变化的历

史进程看，除了 2022 年 1 季度的疫情静默管理时期外，2020 年

后中国外贸高顺差的高光状态，一直延续至今。 

 

图 1：中国进出口的顺差规模（亿美元，月） 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

通常认为，随着疫情形势变化，各国经济、社会生活皆先后

恢复正常化状态，中国凭借疫情前半段建立的出口优势，将逐渐

消退，进出口增长将逐渐放缓，甚至面临“断崖式”下降；加之

中美贸易争端下的中国产业的外移，顺差规模将趋向下移。然

而，在中美“脱钩”声中，中国外贸却越战越勇，外贸“高光”

不断超市场预期延续。从中国当前外贸发展的情况看，疫情后中

国外贸受到影响较为有限，且只表现进出口整体规模方面。 
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图 2：中国进出口规模增速变化（%，月） 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

 

1.2  中国外贸高顺差的原因 

5 月 9 日，中国海关总署公布最新的中国外贸数据，按美元计

价，2023 年 1-4 月进出口总值 1.94 万亿美元，同比下降 1.9%。

其中，出口 1.12 万亿美元，增长 2.5%；进口 8227.6 亿美元，下

降 7.3%；贸易顺差 2941.9 亿美元，扩大 45%。从人民币计价的

货物贸易顺差变化看，中国进出口顺差高位运行状况甚至超越了

疫情期间水平；我们认为，未来贸易顺差高位延续态势仍将维

持。 

 

图 3：中国货物贸易顺差规模（当月值，人民币，亿元） 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所 
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    从进出口情况看，2022 年以来出口增长好于进口增长的态

势，一直未有改变。即使进出口双降，进口增速的回落也要快于

出口。我们认为，外贸数据变化的这种特征，实际上反映了中国

制造业地位，在全球格局中的提升。 

 

图 4：中国货物贸易进出口增速变化（当月同比，%） 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

可见，中国外贸发展保持了整体规模和高顺差双延续的局

面，整体规模放缓主要是进口规模下降的结果，而进口下降主要

是中国主要进口商品-石油等原材料大宗商品，价格下降的结果。 

对中国进出口影响比较大的两种国际大宗商品石油和铁矿

石，2022 年以来都延续了下降的态势。2022 年下半年以来，国际

原油价格（布伦特原油）2022 年 6 月末为的 115 美元/桶，到

2022 年 12 月末的年底时下降到了 86 美元/桶；2023 年后继续下

降，4 月末下降为 79 美元/桶。 
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图 5：大宗商品价格变化：原油（美元/桶，日） 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

      国际铁矿石的价格虽然走势和原油不一致，但经历了更早的

下跌；从走势看，在 2022 年下台阶企稳后，2023 年价格表现基

本略低于 2022 年同期水平。 

 

图 6：大宗商品价格变化—铁矿石价格指数:CFR 青岛港(MBIOI-62%)（美元/吨，日） 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所 
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综合直观观察的结果，我们认为，中国外贸的高顺差格局，

或得益于以下几个方面因素。 

首先是疫情以来全球制造业向中国集中的惯性使然。2008 年

危机后西方产业实际上更趋服务业化，制造业向中国集中的趋势

一直未有停止。2018 年特郎普发动中美贸易战后，虽然西方在全

球产业链布局上提出“友岸外包”等政策主张，但就从国家整体

竞争优势而言，中国大规模产业外移难以发生，中国成为全球制

造中心是过去数十年间国际经济格局自然演变的结果。 

其次，大宗商品价格下移带来的中国贸易条件改善。大宗商

品在中国进口结构中占据有重要地位，伴随着中国经济发展，中

国对全球能源、原材料等的需求仍有增加趋势，2022 年中国原油

进口占所有进口的比重为 13.5%。因此，随国际经济、政策形势

变化而带来的大宗商品价格下移，对中国顺差保持高位的重要因

素。 

 

图 7：中国进口金额中原油占比（年度,美元，%） 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

2022 年下半年后，由于大宗商品价格的回落，中国贸易条件

得以改善，2023 年后的改善状况进一步扩大，2022 年 12 月中国

出口价格指数-进口价格指数的差为 6.0，2023 年 3 月扩大为

7.4。贸易条件改善，意味着同样进出口规模下顺差规模扩大。 
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图 8：中国贸易条件的变化—价格指数(HS2):总指数 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

 第三，人民币汇率相对偏软。2022 年初，人民币兑美元汇率

最高达到了 6.31，随后在美元进入持续加息进程后，利率平价机

理成为了左右人民币汇率变化的主要决定因素，人民币汇率持续

贬值；然而到了 2023 年后，正如我们之前（2022 年 12 月 5 日）

发布的宏观年度报告《经济独步寻芳   市场环境回暖——2023 年

中国经济、金融展望》中所言，2023 年人民币汇率走势决定基

础，将由利率平价转向通货膨胀和经济前景，这样人民币汇率或

现稳中偏升态势。 

 

图 9：汇率决定的影响因素 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：上海证券研究所 
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由于疫情后正常化初期经济内生动力偏弱，外贸平稳发

展有利于整体经济平稳复苏，平稳运行的汇率环境显然有利

于外贸平稳发展，因此维持偏软且平稳的汇率状态，或为政

策合意偏好。人民币汇率实行有管理的浮动汇率制，在资本

项目未完全开放前，政策意图还是重要的汇率走势影响因

素。 

 

图 10：人民币兑美元即期汇率（间接标价法） 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

 

2  中国外贸高顺差的内外影响 

2.1  对外部国际经济环境的影响 

早在中国因在全球抗疫中突出成就而外贸繁荣局面初起之

时，我们曾在 2021 年 12 月 24 日发布的《伏之年 繁荣始点——

2022 年宏观经济、金融展望》的报告中提出，随着疫情形势变

化，各国经济、社会生活皆先后恢复正常化状态，中国凭借疫情

前半段建立的出口优势，将逐渐消退，进出口增长将逐渐放缓，

但由于贸易条件变化，顺差或将仍就保持高位。后疫情时代中国

外贸前景偏软是彼时市场主流看法， 加之中美贸易争端下的中国

产业的外移，顺差规模将趋向下移。然而，在中美“脱钩”声

中，中国外贸却越战越勇，外贸“高光”不断超市场预期延续。
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2022 年，中国贸易顺差额为 8769 亿美元，比疫情前 2019 年的

4210 亿美元翻了一倍有余。 

 

图 11：中国年度顺差变化（亿美元） 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

持续高顺差局面，显然极易导致国家间贸易政策的冲突，通

常国家一般都会追求贸易平衡——贸易逆差并非不可接受，而是

在国际收支均衡下，结合整体经济发展愿景下的可控、有序。在

疫情期间西方各国正常生产受到冲击情况下，中国高贸易顺差显

然不会受到诘难，一旦各国经济、社会生活开始恢复正常，中国

持续高顺差态势或影响国际贸易政策间的协调性。 

 

图 12：中国贸易顺差来源（亿美元，当月规模） 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所 
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从顺差来源看，欧美仍是中国最主要的顺差来源国；2023 年

4 月，中国顺差累计第一来源地仍为美国，比重为 33.5%，第二为

欧洲，比重为 26.8%，第三才是被认为重要性提升的东南亚，比

重为 22.3%，实际上这个结构在较长时期内是稳定的。因此我们

认为，持续高顺差下中国与西方间贸易争端，不可避免有上升趋

势，这不依赖于西方选战结局变化。 

 

图 13：中国贸易顺差来源结构（累计美元，月，%） 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

持续高顺差对国内经济环境影响，则要依国际收支整体情况

的变化而定，货物贸易只是构成经常项目收支的一部分，经常项

目收支还包括服务项目，影响国际收支的除了经常项目，还有资

本和金融项目。货物贸易净出口情况，对国际收支的短期影响，

实际上是较难确定的。从近几年实际情况看，由于服务项目逆差

在 2020 年后大幅缩小，以及资本和金融项下变化的综合影响，中

国国际收支趋于改善，即储备变化重新呈现了平稳回升的态势。 
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图 14：中国国际收支变化（亿美元） 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

2.2  对国内经济环境的影响 

总体而言，持续高顺差体现了该国的国际竞争力强势局面，

在增加了与海外经济体贸易争端可能性的同时，也为国内专业转

型和结构调整创造了条件，使得国内宏调部门可以采用偏紧政

策，尤其在国内经济回暖态势成为决策当局认识的情况下，货币

后撤、汇率趋升、产业调控趋严等，采用概率上升或成为一种趋

势。 

世界经济格局变化是一个长期性因素，是一个时代的转变；

贸易条件改善则是一个短期因素，是一个年度的变化。作为全球

制造业中心，中国需要进口原材料和关键商品，前者主要体现为

各类大宗商品，如铁矿石、石油等，后者主要体现为芯片。国际

经济竞争中，中国对大宗商品贸易安全的对策是走出去投资，对

芯片安全对策是内部追赶，前者比较成功，后者正处在被“卡脖

子”的痛苦期。 

 

 

3  中国高顺差的前景判断 

3.1  中国外贸高顺差态势仍将延续 

2022 年以来，较能体现中国外贸发展成果的顺差，延续了高

位态势。2023 年 1-4 月的顺差累计达 2949 亿美元，远超疫情前
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2019 年同期的 857 亿美元，也比 2021 年疫情防控优势下中国近

乎成全球供应地、海运一箱难求时期，同期（2021 年 1-4 月）的

1484 亿美元。从宏观经济角度，直接构成经济增长的只是净出口

（即顺差），因此高顺差延续态势，表明了中国外贸“高光”时刻

的延续。从中国顺差变动进程看，中国顺差规模已走出特郎普发

动贸易战初期的放缓走势，持续上扬，2022 年后在新高平台区间

稳定运行。 

中国持续高顺差的格局，体现了中国经济国际竞争力的强势

地位，这种地位来源于中国作为大国经济体的规模经济、产业体

系完善优势、人口数量和质量构成合适的资源禀赋优势等，更为

重要的是，40 多年发展积累的资本优势，不是短期能够撼动的。

中国经济在国际经济竞争中的这种优势地位，在未来较长时期内

仍将延续，并不会因经济周期、贸易冲突等人为干涉，而有根本

改变。 

 

 

图 15：中国外贸优势基础 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：上海证券研究所 

 

 

欧美西方国家在 2022 年就在经济和社会生活方面，全面转向

了正常化；在中国也与 2023 年转向正常化后，全球经济重心转向

中国的世界经济格局演变趋势，并没有发生改变。债务经济时代

需要一套全新的经济管理模式和经济理论，目前西方世界并未找

到这种新模式和新理论，例如，面对因“大涨薪”而起的“大涨

价”，仍然沿用货币-通胀的传统理论来解释，因而采用了持续加息

模式，引发了当前银行倒闭的金融风险，并可见的经济压力、债
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务压力。在全球经济趋软前景下，大宗商品价格总体疲软态势依

旧，因而中国高顺差在 2-4Q 的短期，预计仍将延续。 

 

图 16  西方本轮通胀属性为供给冲击 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：上海证券研究所 

 

 

 

 

4  风险提示： 

俄乌冲突扩大化，国际金融形势改变：俄乌冲突已升级为两

国之间的战争，西方对俄罗斯实施制裁或引致国际大宗商品市场

动荡，并对国际金融市场产生扰动。 

中国通胀超预期上行，中国货币政策超预期变化：大宗商品

价格高位波动，以及疫情反复，通货膨胀和经济运行前景的不确

定性提高，或许带来中国货币政策的超预期改变。 
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