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5 月贸易数据点评 
  

——出口回落空间有限 
  

袁方1束加沛2 
 

2023 年 06 月 07 日  
 

内容提要 

 

5月我国出口增速大幅回落，主要来自于基数效应的影响。从海外国家的表

现来看，全球贸易活动处于低位，但今年以来并没有进一步走低的迹象，海外经

济软着陆的概率在上升，外需未来大幅回落可能性不高。 

考虑到国内与海外通胀的差异，人民币实际有效汇率的回落幅度要显著大

于名义值。而中国制造业的全球竞争力仍然很强，这或将对未来中国出口形成支

撑，促使中国出口增速高于其他东亚经济体。 

往后看，考虑到欧洲、美国等主要经济体软着陆的概率在上升，以及当下汇

率水平下中国企业出口的竞争力，未来中国出口增速回落空间有限。 

 

风险提示：（1）地缘政治风险 

 
   

                                                                 
1宏观团队负责人，yuanfang@essence.com.cn，S1450520080004 

2宏观分析师，shujp@essence.com.cn，S1450523010002 
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一、出口延续回落 

5 月我国美元计价出口同比增速-7.5%，较 4月大幅回落 16个百分点，这一回

落主要来自于基数效应，去年 4 月由于疫情封控的影响，出口大幅回落，导致今

年 4 月出口同比数据较高。去年 5月疫情缓和，出口显著回升，导致今年 5月读

数偏低。出口两年复合同比为 3.8%，较上月小幅回落 2.2 个百分点。  

分地区看，中国对东盟、美国、欧盟等主要贸易伙伴的出口均出现明显回落，

同样大部分来自于去年的基数效应；新兴经济体中对巴西、印度、俄罗斯等国家

的出口也有不同程度的回落。如果剔除基数效应，总体出口相对稳定。 

分类别看，机电、地产后周期、农产品、劳动密集型产品的出口均出现回落，

如果从两年复合角度同比来看，大多数品类边际变化不大，地产后周期产品相对

表现最弱，体现了海外加息对房地产链条的影响。 

观察东亚经济体，5月韩国、越南、日本的出口均处于低位，仅有越南小幅回

升。与此同时，全球制造业 PMI 连续 3 个月处于 49.6，全球制造业活动并未出现

明显变化，全球经济软着陆的可能性在上升。 

 

图1：不同东亚经济体出口同比，% 

 

数据来源：Wind，安信证券 

注:2021 年数据为两年几何平均增速 
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从海外国家的表现来看，中国 5 月出口的大幅回落并非源于全球经济活动的

明显减速，更多是基数效应的影响。 

此外，疫情后，全球尤其是发达国家通胀猛增，中国通胀始终处于低位，考虑

到通胀的差异，人民币实际有效汇率的回落幅度要显著大于名义值。当下人民币

实际有效汇率已经回到 2014年的水平。汇率的走弱与经济预期转弱、地缘政治风

险等因素有关，而中国制造业部门的竞争力和劳动生产效率依然持续，这对出口

形成较强支撑。 

叠加海外居民部门预期和信心较好，美国经济“软着陆”场景或将出现，因此

我们倾向于认为 5 月出口数据的大幅回落主要是基数效应的影响，进一步回落的

空间不大。 

 

图2：人民币实际和名义有效汇率指数 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

二、内需恢复推动进口回升 

5 月美元计价进口同比增长-4.5%，较 4 月回升 3.4 个百分点，两年复合同比

为-0.6%，较 4月回升 3.4个百分点，基数效应在进口影响不大。 
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分地区看，从发达国家进口总体小幅回升，美国的大幅回落受到去年同期基

数的扰动。 

分产品看，大宗商品、汽车、机电等产品均出现小幅改善。 

进口活动的改善幅度不大，总体处于低位，反应国内需求偏弱。 

往后看，经济需求进一步回落的空间不大，总体上仍然处于疫后修复的进程

中，疤痕效应叠加积压性需求释放完毕使得经济显露出二次探底的迹象，但内生

的加速衰退机制尚未观察到，这意味着进口增速或将边际修复。 

 

图3：中国美元计价的进出口金额同比，% 

 

数据来源：Wind，安信证券 

注:2021 年数据为两年几何平均增速 
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证券研究中心。 
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 分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，

勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、

研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 
 

 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，

取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户

提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究

报告，是证券投资咨询业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品

的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资
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