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外需回落或不像数据显示得那么明显 

——5 月外贸数据点评 

宏观事件: 

5月中国美元计价的出口同比增速为-7.5%，较上月大幅回落（前值8.5%），

明显低于市场一致预期（0.1%）。出口的超预期回落，主要受三方面因素

影响，包括去年同期的高基数、大宗原材料价格下行和有关部门近期整顿

出口数据虚增、以及积压订单与货物的支撑减弱，因此不宜被过度解读为

外需显著下滑。展望未来，我们预计中国年内的出口同比（美元计价）可

能仅有比较温和负增长，并好于市场一致预期。 

事件点 

➢ 5月出口低于预期 

5月中国以美元计价的出口同比增速-7.5%（前值8.5%），明显低于市场一

致预期（0.1%）。经过季节性调整以后，5月出口环比进一步回落，其绝对

水平接近今年1-2月，稍好于去年年底。 

分产品来看，超八成品类的出口同比增速都有所回落。季节性调整后，主

要出口大类中，轻工、机电行业的出口明显回落，高新技术产品、农产品

的出口稍有回落，但原材料出口有所回升。 

分国别来看，我国对主要贸易国家与地区的出口基本都有回落。经季节性

调整，5月我国对韩国、东盟、中国香港的出口环比分别为-18.4%、-11.7%、

-8.2%，均较上月大幅回调；对美国、欧盟、日本的出口也都有一定的回落，

其环比分别为-6.6%、-1.1%和-4.0%；对巴西、印度的出口也有所下降，其

5月环比分别为-6.1%和-3.5%；只有对俄罗斯的出口表现较强。 

➢ 出口同比缘何大幅回落？ 

5月出口超预期回落，主要受到三方面因素影响：1）去年同期基数较高，

仅考虑高基数的影响，5月出口同比增速也会大幅回落到-2.9%。2）大宗原

材料价格下行、有关部门近期整顿出口数据虚增可能也是5月出口超预期回

落的一大因素——市场可能对此关注不足。粗略估算，这一因素或拖累5月

出口同比约2个百分点。3）积压订单与货物的支撑正在逐步减弱，也影响

出口同比数据。因此，综合考虑上述因素影响，-7.5%的出口增速不宜被过

度解读为外需显著下滑，5月的出口规模在季调后或接近去年10月水平。 

展望未来，我们预计中国年内的出口同比（美元计价）可能仅有比较温和

负增长，并好于市场一致预期。实际上，我们监测的一些大中型企业出口

订单仍然维持稳中略有回升的态势。当然，由于基数效应偏高，未来一两

个月出口同比增速可能持续下滑。 

➢ 进口有所企稳 

5月以美元计价进口同比增速为-4.5%，较上月（-7.9%）降幅收窄，但整体

仍处于偏弱水平，与国内需求和产出在5月双双放缓相符。展望未来，我们

认为后续相关领域的稳增长政策有望进一步推出，特别是考虑到出口名义

增速的明显下滑。其中，降息、政策性银行金融工具以及专项再贷款政策

在短期内应用的可能性最高。 

➢ 风险提示：海外经济与预期不一致，政策与预期不一致。 
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宏观报告│宏观点评 

1 5月出口低于预期 

5 月中国出口同比增速-7.5%（美元计价，前值 8.5%），明显低于市场一致预期

（0.1%）。 

经过季节性调整以后，5 月出口环比进一步回落，其绝对水平接近今年 1-2 月，

稍好于去年年底。 

 

图表 1：中国进出口同比增速（美元计价） 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表 2：中国进出口金额经季调 

 

来源：Wind，国联证券研究所 
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宏观报告│宏观点评 

2 5月出口的结构分析 

分产品来看，超八成品类的出口同比增速都有所回落。季节性调整后，主要出口

大类中，轻工、机电行业的出口明显回落，高新技术产品、农产品的出口稍有回落，

但原材料出口有所回升。具体而言： 

⚫ 轻工制造类产品的出口普遍出现了大幅回落。其中，地产后周期的耐用消费

品、鞋服箱包等出行相关产品分别环比下滑 13.2%、11.0%（前值-10.7%、

-12.2%）。 

⚫ 机电产品的出口整体进一步下行，程度缓和一些。5 月机电产品环比下降-

5.7%（前值-6.6%）。其中，集成电路、医疗仪器环比分别下降 9.3%、6.6%。

值得注意的是，汽车的出口相对平稳，环比仅仅下降 0.9%（前值 3.1%），

是本月出口不多的亮点之一。 

⚫ 高新技术产品的出口由于此前已经大幅下滑，在 5 月仅略有下降，环比为-

0.2%（前值-2.6%）。 

⚫ 农产品出口稍有回落，环比下降 2.8%（前值-9.3%）。原材料出口明显反弹，

环比增长 25.4%（前值-21.4%）。 

 

图表 3：轻工产品出口金额（季调） 
 

图表 4：高科技和机电产品出口金额（季调） 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

 
来源：Wind，国联证券研究所 
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宏观报告│宏观点评 

图表 5：部分机电产品出口金额（季调） 
 

图表 6：农产品和原材料的出口金额（季调） 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

 
来源：Wind，国联证券研究所 

 

分国别来看，我国对主要贸易国家与地区的出口基本都有回落。季节性调整后： 

⚫ 我国对韩国、东盟、中国香港的出口环比分别为-18.4%、-11.7%、-8.2%（前

值-7.2%、-13.7%、-10.0%），均较上月大幅回调； 

⚫ 对美国、欧盟、日本的出口也都有一定的回落，其环比分别为-6.6%、-1.1%

和-4.0%（前值-9.2%、-8.4%、0.4%）； 

⚫ 对巴西、印度的出口也有所下降，其 5月环比分别为-6.1%和-3.5%（前值-

14.1%、-3.1%）；只有对俄罗斯的出口表现较强，环比增长3.0%（前值-5.4%）。 

 

图表 7：对发达国家与地区的出口（季调） 
 

图表 8：对主要新兴市场国家与地区的出口（季调） 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

 
来源：Wind，国联证券研究所 
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3 出口同比缘何大幅回落？ 

5月出口超预期回落，主要受到三方面因素影响。 

⚫ 首先，去年同期受到上海疫情积压物资 5月集中出口等方面的因素支撑，出

口基数较高。季节性调整后，今年 5 月美元计价的出口环比下降 4.3%，降

幅较 4月有所放缓。 

实际上，仅仅考虑去年高基数的影响，假设 5月美元计价出口金额季调之后

与 4月持平，5月出口同比增速也会大幅回落到-2.9%。 

 

图表 9：中国出口金额经季调 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

 

⚫ 其次，大宗原材料价格下行、有关部门近期整顿出口数据虚增可能也是 5月

出口超预期回落的一大因素——市场可能对此关注不足。 

一方面，5 月国际大宗原材料价格出现了明显的回落，这影响了中国钢材、

化肥、成品油等产品的出口；另一方面，此前一些贸易数据虚高的现象引起

了有关部门的注意，近期可能采取了一些措施，这也导致了以箱包、陶瓷为

代表的部分轻工产品的出口价格在 4、5 月有远超历史波动水平的下降，影

响出口增速。 

例如，我们注意到海关总署署长俞建华在 3月底到福建调研时强调要“对进

出口数据造假‘零容忍’，严厉查处虚假贸易，确保统计数据真实性”。相关

措施的落实可能已经对 5月份的出口数据造成影响。 

我们粗略估算，大宗原材料、以及有关部门的一些整顿措施可能拖累 5月出

口同比 2个百分点左右。 
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宏观报告│宏观点评 

图表 10：大宗原材料的出口价格下降 
 

图表 11：5月箱包、陶瓷的出口价格大幅下降 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

 
来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表 12：中国出口产品价格同比（%） 

产品 3月 4月 5月 

钢材 -4.9 -23.3 -33.1 

肥料 -18.1 -20.6 -32.4 

稀土 -16.3 -27.0 -28.1 

粮食 11.9 64.8 -24.1 

成品油 -4.5 -18.2 -20.8 

陶瓷 17.0 6.6 -18.3 

铝材 -12.3 -16.5 -17.6 

集成电路 -4.4 -2.7 -16.8 

箱包 21.7 4.1 -11.1 

手机 -25.7 3.7 -11.0 

鞋靴 6.8 -2.5 -9.1 

电器 -8.7 0.0 -6.7 

液晶显示板 -17.1 0.8 1.6 

汽车 15.3 19.2 16.1 
 

来源：Wind，国联证券研究所 

 

⚫ 最后，积压订单与货物的支撑正在逐步减弱，也影响出口同比数据。微观反

馈显示，积压订单与产品库存已经大部分释放，5 月出口数据也因此走弱。 

此前，受到疫情冲击，去年年底有大量订单取消或延期，也有大量货物长期

积压不能出运。这些订单在年后恢复生产，不能出运的货物也在年后完成打

包和国内运输。3月以来，这些商品集中出运对 3月和 4月出口构成明显支

撑。 

我们参考美国劳工部（BLS）使用 X-13 的方法对新冠期间的数据进行季节

性调整，以识别出季节性外的异常扰动。我们发现，部分地与积压订单和货

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

20

2
0
1
9
-
0
2

2
0
1
9
-
0
5

20
19
-0
8

2
0
1
9
-
1
1

2
0
2
0
-
0
2

20
20
-0
5

2
0
2
0
-
0
8

20
20
-1
1

20
21
-0
2

2
0
2
1
-
0
5

20
21
-0
8

20
21
-1
1

2
0
2
2
-
0
2

20
22
-0
5

20
22
-0
8

2
0
2
2
-
1
1

20
23
-0
2

2
0
2
3
-
0
5

成品油 肥料 钢材 铝材(rhs)

（百美元/吨） （百美元/吨）

0

5

10

15

20

25

0

20

40

60

80

100

120

140

160

20
19
-0
2

20
19
-0
5

2
0
1
9
-
0
8

2
0
1
9
-
1
1

2
0
2
0
-
0
2

2
0
2
0
-
0
5

2
0
2
0
-
0
8

20
20
-1
1

20
21
-0
2

20
21
-0
5

20
21
-0
8

20
21
-1
1

2
0
2
2
-
0
2

2
0
2
2
-
0
5

2
0
2
2
-
0
8

2
0
2
2
-
1
1

20
23
-0
2

20
23
-0
5

箱包及类似容器 陶瓷制品（rhs)

（百美元/吨） （百美元/吨）

本
报
告
仅
供
　
　
　
　
　

yb
ji
es
ho
u@
ea
st
mo
ne
y.
co
m

邮
箱
所
有
人
使
用
，
未
经
许
可
，
不
得
外
传
。



   

 7 请务必阅读报告末页的重要声明 

宏观报告│宏观点评 

物的集中释放有关，3月出口金额因为意外扰动存在明显上升，这一积极因

素在 4、5月逐月减弱。 

 

图表 13：中国出口金额（经季调，并识别冲击） 

 

来源：Wind，BLS，国联证券研究所 

 

因此，综合考虑上述三方面因素的影响，我们认为，-7.5%的出口增速不宜被过

度解读为外需显著下滑。 

⚫ 综合而言，受到疫情冲击以及积压产品集中出口的影响，我国去年 11 月到

今年 2 月的出口数据可能偏低，3-4 月出口数据可能偏高。5 月的数据可能

接近于正常水平。 

⚫ 如果再剔除掉整顿虚假贸易和大宗品价格下跌的影响，我们估计季调之后 5

月份的出口规模和去年 10 月大体相当。这也和全球制造业 PMI 在 2022 年

11月以来基本平稳是一致的。 

图表 14：全球制造业 PMI 

 

来源：Wind，国联证券研究所 
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展望未来，以美元计价，我们预计中国年内出口同比可能仅有比较温和负增长，

或好于市场一致预期。 

由于当前外需尚未明显减弱，所以不宜按照 5月的数据线性外推未来出口的回落

速度。综合考虑美国经济韧性偏强，新兴市场国家仍有一定增长动能，且中国对发达

国家和东盟以外的非传统贸易伙伴出口增长偏强，我们预计以美元计价的全年中国出

口可能仅有相当温和的负增长，并好于市场一致预期。实际上，从我们监测的一些大

中型企业出口订单来看，仍然维持稳中略有回升的态势。 

当然，由于基数效应偏高，未来一两个月出口同比增速可能持续下滑。 

 

4 进口有所企稳 

5 月以美元计价进口同比增速为-4.5%（前值-7.9%），降幅有所收窄。季节性调

整后，进口规模自去年下半年整体持续下行后有所企稳，较 4月有一定反弹。 

 

图表 15：进口规模（季调） 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

 

分品类来看，5月原油进口明显反弹，其进口金额同比增速的反弹（同比-14.0%，

前值-28.5%）主要受进口量的支撑，4 月原油进口量同比增长 12.3%（前值-1.4%），

其进口平均价格仍然低迷，同比下降 23.4%（前值-27.5%）。 

铁矿砂进口进一步下滑，5月其同比-12.5%（前值-5.8%），与钢铁生产增速的放

缓保持一致。 

此外，高新技术与机电产品进口增速与 4月大体相当。 
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图表 16：铁矿石和原油进口金额同比 
 

图表 17：高科技和机电产品进口金额同比 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

 
来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表 18：重点企业粗钢日均产量 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

 

总体而言，5月进口虽然有所企稳，但整体处于偏弱水平，与国内需求和产出在

5月双双放缓相符（《期盼政策支持——5月 PMI数据以及未来经济展望》）。 

展望未来，我们认为后续相关领域的稳增长政策有望进一步推出，特别是出口名

义增速明显下滑更显示出稳内需对完成今年经济目标的重要性。 

其中，降息、政策性银行金融工具以及专项再贷款政策在短期内应用的可能性最

高。 
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5 风险提示 

海外经济与预期不一致，政策与预期不一致 
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