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2023年 06月 07日 宏观类●证券研究报告

出口分化加剧：中低端骤冷，高端优势仍在 事件点评

进出口数据点评（2023.5）

投资要点

 5月出口下滑较深低于预期，主要原因是全球疫情改善带来的中低附加值率消费品

需求峰值已过，而高端产业链出口优势凸显。进口稍好于预期，后续出口预计再度

小幅回暖，全年有望稳健增长。5月我国出口（美元计价）同比下跌 7.5%，进口

（美元计价）同比-4.5%，货物贸易顺差 658亿美元。

中低附加值率消费品出口单月大幅下滑，显示海外疫情缓和后一次性的非耐用消费

品需求释放接近尾声，汽车、电子、机电设备等高附加值产品出口优势基本维持。

出口重点商品不同类别强弱分化进一步加剧，其一是因全球疫情缓和而带动的一次

性的非耐用消费品需求释放过程接近尾声，我国中低附加值率消费品出口增速明显

回落，纺织服装鞋靴箱包合计拖累单月总出口增速达 5.1个百分点；其二是高附加

值率产品出口优势进一步凸显，在产成品价格下跌的背景下，汽车（123.5%）及

零部件（13.8%）维持了强势增长态势，自动数据处理设备跌幅收窄，液晶平板显

示模组由负转正。

对发达经济体、东盟出口下滑幅度较大，对其他新兴经济体出口跌幅较窄。5月对

发达经济体（外需最终目的地）、中国香港（转口港）、东盟（协同对外供给方）

出口下跌幅度较大，对俄罗斯、一带一路及其他新兴市场出口下滑幅度相对较小，

与非耐用品外需集中释放峰值已过、我国三大高端产业链出口优势凸显结构一致。

进口跌幅收窄，原油大宗进口增加、加工贸易中间品有所改善，对后续出口仍形成

一定支撑。5月进口同比跌幅收窄 3.4个百分点至-4.5%， 好于预期的进口表现主

要源于两个方面，其一是原油进口量的明显增加带动大宗、能源品进口跌幅收窄，

其二是电子产业链为主的加工贸易中间品进口跌幅亦较此前 3个月有所缓和。前者

显示国内工业产能恢复较好，供给能力仍强；后者或对后续出口再度形成一定支撑。

年初以来进出口月度波动加大，显示国内高端产业链供给侧短期冲击消退的积极因

素与全球疫情缓和带来的非耐用品需求集中释放共振的波动放大作用。6月之后出

口供需关系将呈现更强的中长期结构匹配属性，耐用消费品外需仍然处于过热区间

降温较为缓慢，我国汽车、消费电子、电机设备三大高端制造业领域全球竞争力仍

将持续彰显，4-5月出口增速的连续下滑可能是阶段性调整到位的迹象而不是后续

趋势的预兆。我们当前下修 6月、7月、全年出口同比增速预测至-9.9%、-5.2%和

1.0%，全年较上月预测下修 2.6个百分点，但预计仍可维持小幅正增长，并且全

年出口的全球市场份额仍可保持当前较强水平或有小幅提升。加之服务贸易项下旅

行支出复苏缓慢，维持全年商品和服务净出口拉动实际 GDP同比增长 0.3个百分

点、与去年持平的预测不变。今年净出口不是主要的下行压力来源，在中高收入人

群财富效应预期尚未趋势回暖之前，政策预计仍将聚焦扩大国内投资、带动中低收

入人群就业和大众消费复苏的主线逻辑，关注后续货币政策更加明确地进行包括降

准降息在内的中性偏松操作的可能性的提升，预计汇率小幅承压，维持年内 CNY
在 6.9-7.1的中枢水平上下窄幅震荡的预测不变。

风险提示：外需降温快于预期。

分析师 张仲杰
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5月出口下滑较深低于预期，主要原因是全球疫情改善带来的中低附加值率消费品需求峰值

已过，而高端产业链出口优势凸显。进口稍好于预期，后续出口预计再度小幅回暖，全年有望

稳健增长。

5月我国出口（美元计价）同比下跌 7.5%，较 4月增速再度下滑达 16个百分点，扣除基数

走高影响后仍显偏弱。不同附加值率商品出口表现背离加大，代表全球疫情缓和带动的一轮非耐

用消费品改善强度的纺织服装等出口大幅下滑，显示暂时性的非耐用品需求集中释放完毕，而汽

车、电子、机械设备等高端产业链出口国际竞争优势凸显，增速下滑幅度明显较小，与工业品价

格回落直接相关。5月进口（美元计价）同比-4.5%，跌幅较 4月收窄 3.4 个百分点好于预期，

原油、加工贸易中间品进口明显增加，后续出口有望环比再度改善。5月货物贸易顺差 658亿美

元，同比小幅收缩。

图 1：进出口同比、贸易差额及预测

资料来源：Wind，华金证券研究所 注：疫情前两年为两年平均增速

一、中低附加值率消费品出口单月大幅下滑，显示海外疫情缓和后一次性的非耐用消费品

需求释放接近尾声，汽车、电子、机电设备等高附加值产品出口优势基本维持。

出口重点商品不同类别强弱分化进一步加剧，其一是因全球疫情缓和而带动的一次性的非耐

用消费品需求释放过程接近尾声，我国中低附加值率消费品出口增速明显回落，纺织品（-14.1%）、

服装（-12.2%）、鞋靴（-9.3%）单月同比分别大幅下滑 18.3-26.5个百分点，合计拖累单月总出

口增速达 5.1个百分点，此外陶瓷钢铝材出口增速贡献也大幅下滑 3.7个百分点；其二是高附加

值率产品出口优势进一步凸显，在产成品价格下跌的背景下，汽车（123.5%）及零部件（13.8%）

维持了强势增长态势，自动数据处理设备（-10.8%）跌幅收窄，液晶平板显示模组（2.1%）由

负转正，手机（-25.0%）跌幅扩大的幅度小于基数上行程度。手机、电脑、集成电路大类，以

及通用机械、船舶、液晶、医疗器械大类分别仅拖累 5月总出口增速 1.3、0.8个百分点，主要

反映价格下滑的名义影响。
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图 2：出口重点商品同比（春节调整）及贡献结构（%）

资料来源：Wind，华金证券研究所 注：疫情前两年为两年平均增速

二、对发达经济体、东盟出口下滑幅度较大，对其他新兴经济体出口跌幅较窄。。

5月对发达经济体（外需最终目的地）、中国香港（转口港）、东盟（协同对外供给方）出口

下跌幅度较大，对美国、欧盟、日本出口当月同比分别较 4月下滑达 20.4、16.0、11.7个百分

点，对中国香港出口增速下滑 21.1个百分点，对东盟下滑 10.9个百分点。对俄罗斯、一带一路

及其他新兴市场出口下滑幅度相对较小。出口目的地结构变化与非耐用品外需集中释放峰值已过、

我国三大高端产业链出口优势凸显的产品结构是一致的。

图 3：出口同比（3个月平均）与目的地结构（%）

资料来源：Wind，华金证券研究所 注：疫情前两年为两年平均增速

三、进口跌幅收窄，原油大宗进口增加、加工贸易中间品有所改善，对后续出口仍形成一

定支撑。

5月进口同比跌幅收窄 3.4个百分点至-4.5%， 好于预期的进口表现主要源于两个方面，其

一是原油进口量的明显增加带动大宗、能源品进口跌幅收窄，其二是电子产业链为主的加工贸易
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中间品进口跌幅亦较此前 3个月有所缓和。前者显示国内工业产能恢复较好，供给能力仍强；后

者或对后续出口再度形成一定支撑。

图 4：进口重点商品同比及贡献结构（%）

资料来源：Wind，华金证券研究所 注：疫情前两年为两年平均增速

四、年初以来进出口月度波动加大，显示国内高端产业链供给侧短期冲击消退的积极因素

与全球疫情缓和带来的非耐用品需求集中释放共振的波动放大作用。6月之后出口供需关系将呈

现更强的中长期结构匹配属性，耐用消费品外需仍然处于过热区间降温较为缓慢，我国汽车、

消费电子、电机设备三大高端制造业领域全球竞争力仍将持续彰显，4-5月出口增速的连续下滑

可能是阶段性调整到位的迹象而不是后续趋势的预兆。我们当前下修 6月、7月、全年出口同比

增速预测至-9.9%、-5.2%和 1.0%，全年较上月预测下修 2.6个百分点，但预计仍可维持小幅正

增长，并且全年出口的全球市场份额仍可保持当前较强水平或有小幅提升。加之服务贸易项下

旅行支出复苏缓慢，维持全年商品和服务净出口拉动实际 GDP同比增长 0.3个百分点、与去年

持平的预测不变。今年净出口不是主要的下行压力来源，在中高收入人群财富效应预期尚未趋

势回暖之前，政策预计仍将聚焦扩大国内投资、带动中低收入人群就业和大众消费复苏的主线

逻辑，关注后续货币政策更加明确地进行包括降准降息在内的中性偏松操作的可能性的提升，

预计汇率小幅承压，维持年内 CNY在 6.9-7.1的中枢水平上下窄幅震荡的预测不变。

风险提示：外需降温快于预期。
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