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[Table_Title] 

理性看待出口的低于预期 
[Table_Title2] ──5 月中国贸易数据点评 

 

[Table_Summary] 投资要点:  

►  出口增速转负，进口降幅收窄 

5 月我国进出口总值 5011.9 亿美元，同比下降 6.2%。其中，出口 2835

亿美元，同比下降 7.5%（前值 8.5%），低于市场预期的 0.1%；进口 2176.9 亿

美元，同比下降 4.5%（前值-7.9%）好于市场预期的-7.5%。 

我们认为 5 月出口低于预期主要有两个原因：一是去年基数较高，去年 5

月受解封影响我国出口增速大幅上升至 16.4%，考虑基数效应后的两年平均复

合增速为 3.76%（前值 5.98%）；二是，前期积累订单逐步完成释放，出口增

速自然会有所回落。 

应理性看待出口数据与市场预期的偏离。今年以来，我国出口结构发生

了较大变化，传统的预测框架有失灵迹象，如何建立新的框架是目前市场面

临的难点，所以也无需因偏离预期幅度较大而过于悲观。 

►  出口：一带一路延续高增，汽车表现依旧亮眼 

从主要出口国家和地区来看，我国对“一带一路”沿线国家出口保持较

快增长，尤其对俄罗斯和非洲出口增长强劲。1）5 月对俄罗斯和非洲出口继

续保持较高增速，分别同比增长 114.3%、12.9%，拉动总出口增长 1.61、

0.59 个百分点。2）5 月对东盟以及美国出口增速出现了一定的下滑，同比增

速分别是-15.9%（前值 4.5%）、-18.2%（前值-6.5%），东盟出口增速的下滑应

该与去年的高基数（去年 25.9%）以及其主要经济体经济疲软有关；美国同比

增速的下滑则是基数原因（去年 16.3%）以及其他因素影响。 

从主要出口商品来看，汽车表现依旧亮眼。5 月汽车出口仍然是最大亮

点，出口同比增速 123.5%，拉动出口 1.63 个百分点。不过集成电路、手机出

口同比增速降幅有所扩大，同比分别为-25.8%和-25.0%，或与全球半导体需

求偏弱有关，韩国 5 月半导体出口同比增速为-35.5%，表现也较弱。 

►  进口：东盟、欧盟降幅收窄，原材料进口有所增加 

（1）从主要进口国家和地区来看，相较前值，5 月从主要进口国家进口

同比降幅均出现收窄。其中，从东盟、欧盟进口同比增速分别为-4.25%与-

1.74%，较上月分别收窄 2 和 0.85 个百分点，另外对俄罗斯、南非等国进口

依然保持较高增速，5 月同比分别达到 10.1%和 24.4%。 

（2）从主要进口商品来看，原材料进口有所增加。5 月铜矿砂、煤及褐

煤等原材料的进口有所增加。其中，铜矿砂进口同比增速升至 4.9%，前值为-

1.1%；煤及褐煤增速依旧维持高位，增加至 35.7%。 

►  后续出口或仍有颠簸，但全年谨慎乐观 

6、7 两月的去年同期增速依然较高，分别为 17.02%和 18.13%，受高基

数影响，这两月出口同比增速仍有负增可能，不过 8 月之后高基数效应消

退，叠加我们对美谈判的推进，3-4 季度出口环境或好于上半年，所以对于

全年出口我们依然维持原有判断，实现 0-3%的正增长概率较高。 

风险提示 
国际关系出现超预期变化将对贸易带来较难预测的扰动。 
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1.出口增速转负，进口降幅收窄 

2023 年 6 月 7 日，海关总署公布数据显示，以美元计，5 月我国进出口总值

5011.9 亿美元，同比下降 6.2%。其中，出口 2835 亿美元，同比下降 7.5%（前值

8.5%），低于市场预期的 0.1%；进口 2176.9亿美元，同比下降 4.5%（前值-7.9%）好

于市场预期的-7.5%。 

我们认为 5月出口低于预期主要有两个原因：一是去年基数较高，去年 5月受解

封影响我国出口增速大幅上升至 16.4%，考虑基数效应后的两年平均复合增速为 3.76%

（前值 5.98%）；二是，前期积累订单逐步完成释放，出口增速自然会有所回落。 

应理性看待出口数据与市场预期偏离。今年以来，我国出口结构发生了较大变化，

传统的预测框架有失灵迹象，如何建立新的框架是目前市场面临的难点，所以也无需

因偏离预期幅度较大而过于悲观。 

 

图 1 5月出口同比增速由正转负（%）  图 2 5月进口同比增速降幅收窄（%） 

 
 

 
资料来源：WIND、华西证券研究所  资料来源：WIND、华西证券研究所 

2.出口：一带一路延续高增，汽车表现依旧亮眼 

（1）从主要出口国家和地区来看，我国对“一带一路”沿线国家出口保持较快

增长，尤其对俄罗斯和非洲出口增长强劲。海关统计显示，今年前 5 个月，我国对

“一带一路”沿线国家出口保持较快增长，出口 3.44 万亿元，同比增长 21.6%。其

中，5 月对俄罗斯和非洲出口继续保持较高增速，分别同比增长 114.3%、12.9%，拉

动总出口增长 1.61、0.59个百分点。 

5 月对东盟出口增速出现了明显回落，同比增速由 4月的 4.49%回落至-15.92%，

可从两个方面进行解释：其一，去年基础相对较高，去年 5 月同比增速为 25.9%；其

二，东盟主要经济体有所放缓，进口需求有所减少。以越南为例，5 月越南制造业

PMI录得 45.3%，较上月回落 0.6个百分点。 

此外，我国对美出口增速也出现一定幅度的下降，5 月对美国出口增速-18.24%，

较前值回落近 11 个百分点，我们认为对美出口的大幅下滑则是基数原因（去年

16.3%）以及其他因素影响。 
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（2）从主要出口商品来看，汽车表现依旧亮眼。汽车出口仍然是最大亮点，出

口同比增速 123.5%，拉动出口 1.63 个百分点。不过集成电路、手机出口同比增速降

幅有所扩大，同比分别为-25.8%和-25.0%，或与全球半导体需求偏弱有关，韩国 5月

半导体出口同比增速为-35.5%，表现也较弱。另外钢材、服装等商品同比增速也出现

了一定幅度的同比负增。 

 

图 3 5月对主要国家/地区出口增速 

 

 

 

  

资料来源：WIND，华西证券研究所 

 

 

 

对主要国家/地区出口增速

单位（%） 2023-05 2023-04 2023-03 2023-05 2023-04 2023-03

美国 -18.2 -6.5 -7.7 -3.1 -1.1 -1.3

东盟 -15.9 4.5 35.4 -2.6 0.7 5.4

其中：越南 -23.3 -6.0 38.2 -1.1 -0.3 1.5

泰国 -12.0 11.9 26.1 -0.3 0.3 0.6

马来西亚 -14.5 14.3 33.0 -0.4 0.4 0.9

印尼 -9.7 -5.0 25.8 -0.2 -0.1 0.5

菲律宾 -27.2 -7.4 31.4 -0.5 -0.2 0.5

新加坡 -2.9 34.1 67.6 -0.1 0.6 1.2

欧盟 -7.0 3.9 3.4 -1.1 0.6 0.5

其中：德国 -8.3 2.5 -1.4 -0.3 0.1 0.0

法国 -12.0 6.5 -3.2 -0.2 0.1 0.0

荷兰 -6.2 -5.6 -5.6 -0.2 -0.2 -0.2

意大利 -10.2 -11.2 0.1 -0.2 -0.2 0.0

英国 3.7 10.8 7.3 0.1 0.2 0.2

加拿大 -18.1 -14.5 -9.1 -0.3 -0.2 -0.1

日本 -13.3 11.5 -4.8 -0.6 0.5 -0.3

澳大利亚 -5.8 10.2 23.7 -0.1 0.2 0.5

新西兰 -19.4 7.1 -14.3 0.0 0.0 0.0

印度 -4.1 6.1 15.3 -0.1 0.2 0.5

韩国 -20.3 0.9 11.3 -1.0 0.0 0.5

俄罗斯 114.3 153.1 136.4 1.6 2.1 1.9

非洲 12.9 49.9 46.5 0.6 2.1 1.9

其中：南非 5.7 45.8 11.5 0.0 0.3 0.1

拉丁美洲 -1.1 10.5 18.8 -0.1 0.7 1.2

其中：巴西 -15.3 10.6 16.0 -0.3 0.2 0.3

中国香港 -14.9 -3.0 20.0 -1.2 -0.3 1.6

中国台湾 -33.6 -14.4 -27.6 -0.9 -0.4 -0.8
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图 4 5月主要商品出口增速 

 

 

 

  

资料来源：WIND，华西证券研究所 

 

3.进口：东盟、欧盟降幅收窄，原材料进口有所增加 

（1）从主要进口国家和地区来看，相较前值，5 月从主要进口国家进口同比降

幅均出现收窄。其中，从东盟、欧盟进口同比增速分别为-4.25%与-1.74%，较上月

分别收窄 2、0.85个百分点，从具体国家来看，越南、法国、荷兰、意大利进口增速

均出现明显回升。例外对俄罗斯、南非等国进口依然保持较高增速，5 月同比分别达

到 10.1%和 24.4%。 

（2）从主要进口商品来看，原材料进口有所增加。5 月铜矿砂、煤及褐煤等原

材料的进口有所增加。其中，铜矿砂进口同比增速升至 4.9%，前值为-1.1%；煤及褐

煤增速依旧维持高位，增加至 35.7%。另外粮食、成品油以及飞机等产品依旧保持了

较高的增速。 

 

 

单位（%） 2023-05 2023-04 2023-03 2023-02 2023-05 2023-04 2023-03 2023-02

自动数据处理设备及其零部件-10.9 -17.0 -26.0 -28.4 -0.6 -1.1 -2.1 -2.3

集成电路 -25.8 -7.3 -3.0 -10.6 -1.1 -0.3 -0.1 -0.5

手机 -25.0 -12.7 -31.9 -11.6 -0.9 -0.5 -1.4 -0.5

液晶平板显示模组 2.1 -9.1 -9.8 -15.1 0.0 -0.1 -0.1 -0.2

家用电器 0.7 2.2 11.9 -16.4 0.0 0.1 0.3 -0.5

汽车包括底盘 123.5 195.7 123.8 68.7 1.6 2.0 1.5 1.3

汽车零配件 13.4 30.0 25.3 7.8 0.3 0.7 0.6 0.2

船舶 23.5 79.2 82.3 -13.1 0.1 0.4 0.4 -0.1

通用机械设备 7.5 20.5 13.1 -2.6 0.1 0.3 0.2 0.0

音视频设备及其零件 -10.9 -1.5 22.0 -4.5 -0.1 0.0 0.2 0.0

医疗仪器及器械 -3.2 7.4 12.8 -4.9 0.0 0.0 0.1 0.0

钢材 -28.0 22.2 51.8 37.1 -1.0 0.6 1.3 0.9

未锻轧铝及铝材 -42.1 -35.4 -26.6 -18.0 -0.4 -0.3 -0.2 -0.1

成品油 18.4 -19.8 27.7 116.6 0.2 -0.3 0.3 1.2

稀土 -32.3 -24.7 -23.3 -6.8 0.0 0.0 0.0 0.0

服装及衣着附件 -12.5 14.0 31.9 -21.8 -0.6 0.6 1.2 -1.0

鞋靴 -9.8 13.3 32.3 -26.7 -0.2 0.2 0.4 -0.4

纺织纱线、织物及制品 -14.3 3.9 9.1 -14.6 -0.7 0.2 0.4 -0.5

箱包及类似容器 1.2 36.8 90.1 -8.7 0.0 0.4 0.6 -0.1

玩具 -23.0 -0.5 30.9 -14.9 -0.3 0.0 0.3 -0.1

塑料制品 -11.1 7.6 26.6 -7.1 -0.3 0.2 0.8 -0.2

家具及其零件 -14.8 0.0 13.7 -25.2 -0.3 0.0 0.3 -0.5

灯具照明装置及其零件 -3.4 7.2 38.0 -34.9 0.0 0.1 0.4 -0.4

陶瓷产品 -22.1 14.5 43.0 -17.1 -0.2 0.1 0.3 -0.1

肥料 3.7 -18.2 1.6 36.4 0.0 -0.1 0.0 0.1

机电产品* -2.1 10.4 12.3 -3.2 -1.2 5.9 7.2 -1.9

高新技术产品* -13.9 -5.9 -10.4 -13.8 -3.5 -1.6 -3.1 -4.3

农产品* -7.4 3.2 17.4 29.9 -0.2 0.1 0.5 0.7

劳动密集型产品* -12.7 8.6 25.0 -17.4 -2.4 1.5 4.0 -2.8

同比增速 拉动点数
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图 5 5月对主要国家/地区进口增速 

 

 

 

  

资料来源：WIND，华西证券研究所 

 

向主要国家/地区进口增速

单位（%） 2023-05 2023-04 2023-03 2023-05 2023-04 2023-03

美国 -9.9 -3.1 5.6 -0.7 -0.2 0.4

东盟 -4.2 -6.3 -2.2 -0.6 -0.9 -0.3

其中：越南 11.2 -11.4 -8.6 0.3 -0.3 -0.3

泰国 -11.2 8.2 -8.6 -0.3 0.2 -0.2

马来西亚 -3.5 -12.2 -1.9 -0.1 -0.5 -0.1

印尼 -11.0 -3.3 23.9 -0.3 -0.1 0.6

菲律宾 -21.4 -20.4 -19.4 -0.2 -0.2 -0.2

新加坡 3.0 2.2 -27.4 0.0 0.0 -0.4

欧盟 -0.9 -0.1 3.4 -0.1 0.0 0.4

其中：德国 -3.8 -5.9 -2.1 -0.2 -0.2 -0.1

法国 25.0 18.4 15.0 0.3 0.2 0.2

荷兰 14.0 -6.0 13.0 0.1 0.0 0.1

意大利 15.0 9.6 0.8 0.1 0.1 0.0

英国 -13.3 -31.4 -14.1 -0.1 -0.3 -0.1

加拿大 55.9 36.2 71.8 0.6 0.4 0.7

日本 -13.7 -15.8 -12.3 -0.9 -1.1 -0.9

澳大利亚 5.4 22.3 22.7 0.3 1.1 1.1

新西兰 -16.2 2.7 0.7 -0.1 0.0 0.0

印度 3.2 33.2 12.1 0.0 0.2 0.1

韩国 -22.8 -26.0 -27.0 -1.7 -1.9 -2.2

俄罗斯 10.1 8.1 40.5 0.5 0.3 1.4

非洲 -8.8 -17.2 -8.9 -0.4 -0.8 -0.4

其中：南非 24.4 12.5 38.8 0.2 0.1 0.4

拉丁美洲 6.8 -12.9 1.8 0.6 -1.1 0.1

其中：巴西 12.8 -26.0 9.8 0.6 -1.2 0.3

中国香港 228.1 360.2 95.0 0.4 0.7 0.3

中国台湾 -23.1 -26.7 -23.9 -2.0 -2.5 -2.3



 

 

证券研究报告|宏观点评报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   

7 

19626187/21/20190228 16:59 

图 6 5月主要商品进口增速 

 

 

 

  

资料来源：WIND，华西证券研究所 

 

4.后续出口或仍有颠簸，但全年谨慎乐观 

6、7 两月的去年同期增速依然较高，分别为 17.02%和 18.13%，受高基数影响，

这两月出口同比增速仍有负增可能，不过 8 月之后高基数效应消退，叠加我们对美

谈判的推进，3-4 季度出口环境或好于上半年，所以对于全年出口我们依然维持原有

判断，实现 0-3%的正增长概率较高。 

 

5.风险提示 

国际关系出现超预期变化将对贸易带来较难预测的扰动。 

  

主要商品进口增速

单位（%） 2023-05 2023-04 2023-03 2023-05 2023-04 2023-03

汽车零配件 -18.1 -26.7 -20.7 -0.2 -0.3 -0.2

汽车和汽车底盘 -27.6 -40.9 -14.9 -0.6 -1.1 -0.3

机床 24.1 -13.0 -7.8 0.1 0.0 0.0

空载重量超过2吨的飞机 215.9 240.3 152.8 0.3 0.5 0.3

医疗仪器及器械 -3.3 6.2 2.9 0.0 0.0 0.0

集成电路 -18.8 -22.2 -20.0 -2.7 -3.5 -3.3

二极管及类似半导体器件 -21.0 -16.6 -6.6 -0.2 -0.2 -0.1

自动数据处理设备及其零部件-18.7 -12.0 -24.7 -0.4 -0.2 -0.6

原油 -14.0 -28.5 0.7 -2.2 -4.4 0.1

成品油 48.3 98.1 47.8 0.4 0.6 0.3

煤及褐煤 35.7 34.8 127.6 0.5 0.6 1.3

铁矿砂及其精矿 -12.5 -5.8 9.0 -0.7 -0.3 0.4

铜矿砂及其精矿 4.9 -1.1 -16.1 0.1 0.0 -0.4

钢材 -18.2 -31.2 -26.5 -0.1 -0.2 -0.2

未锻造的铜及铜材 -17.3 -24.6 -29.4 -0.4 -0.5 -0.7

初级形状的塑料 -23.8 -26.7 -27.6 -0.5 -0.6 -0.7

粮食 6.4 -11.5 8.4 0.2 -0.4 0.2

肉类包括杂碎 -13.1 -8.0 -0.8 -0.1 -0.1 0.0

鲜、干水果及坚果 -1.9 67.0 -0.3 0.0 0.4 0.0

大豆 14.5 -12.9 14.1 0.4 -0.3 0.2

食用植物油 37.7 128.5 112.1 0.1 0.3 0.2

天然及合成橡胶(包括胶乳) 2.6 0.6 -13.8 0.0 0.0 -0.1

原木及锯材 -12.2 -10.3 -6.3 -0.1 -0.1 0.0

纸浆 24.4 23.4 46.3 0.2 0.2 0.3

纺织纱线、织物及制品 -16.5 -16.0 -12.7 -0.1 -0.1 -0.1

医药材及药品 4.6 61.4 45.8 0.1 0.8 0.7

机电产品* -14.3 -16.3 -15.9 -5.3 -6.4 -6.5

高新技术产品* -14.3 -12.7 -13.8 -3.9 -3.5 -4.1

农产品* 2.6 5.7 16.3 0.3 0.5 1.2

同比增速 拉动点数
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