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出口仍然是今年经济的亮点 
 

 

 
前期出口增速回落，集中了价格下跌、高基数、汇率贬值三个因素。但现
在汇率、价格已经有所改变。 
 
我们认为后续出口关键还是看份额和外需。 
 
尽管关于“产业链被动转移导致中国出口份额下降”的担忧不断，但上半
年中国的出口份额其实没有发生根本变化。中国依然受益于美国的终端消
费需求，只是部分商品从中国对美消费品的出口份额变为了中国对东盟墨
西哥的资本品中间品的出口份额。 
 
今年美国经济有望复苏，后续外需对中国出口的支撑韧性有望进一步提高。 
 
 
 
 
 
风险提示：海外经济复苏力度不及预期，中美脱钩速度超预期，中国汇率
承压 
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出口增速连续回落后，有望触底反弹。 

前期出口增速回落，集中了价格下跌、高基数、汇率贬值三个因素。 

第一，出口价格与工业品价格高度相关且略微滞后。年初以来 PPI 同比持续回落带动出口
价格指数从 1月的 11.9%快速回落至 7月的-5.5%，是出口同比增速回落的重要原因之一。
相比于价格，7月出口数量指数同比仅回落 4%。 

图 1：PPI同比、出口价格指数同比见底（单位：%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

第二，去年 5-7月处于疫后的补偿性恢复期，2022年 7月出口同比增速达到 17.2%，高基
数导致今年 5-7月出口增速回落，如果看两年复合同比增速，7 月出口两年复合同比增速
为 0.1%，高于当月同比 14.6个百分点，累计复合同比 4.1%，高于累计同比 9.1个百分点。  

图 2：两年复合增速表现强于当年同比增速（单位：%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

第三，虽然人民币汇率贬值有利于提升部分商品的出口竞争力，但也拉低了当期美元计价
的出口增速。7月人民币汇率（中间价）比去年同期贬值 6%，对应美元口径出口同比增速
低于人民币口径 5.3个百分点。 
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美元计价出口同比增速明显低于人民币口径出口。 

图 3：人民币汇率贬值拖累美元口径出口同比（单位：%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

  

二季度在人民币贬值和价格下跌两个负面因素的作用下，美元出口弱于人民币出口，出口
价格弱于出口数量。二季度出口数量同比+2.6%，出口价格同比-0.8%，美元出口-4.7%，人
民币出口+1.4%。 7 月随着 PPI 见底、去年同期汇率持续贬值，价格因素和汇率因素对出
口的拖累或开始减弱。 

图 4：二季度出口数量同比表现强于出口价格同比（单位：%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

我们认为后续出口关键是份额和外需。 

尽管关于“产业链被动转移导致中国出口份额下降”的担忧不断，但上半年中国的出口份
额其实没有发生根本变化。 

2023年 1-5月，中国大陆的出口份额为 15.8%，较 2022年的 16.1%仅有小幅回落，高于 2019

年 1.2个百分点，高于 2022年 1-5月 0.5个百分点。 
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图 5：中国出口份额从去年底 16.1%小幅降至 15.8%（单位：%） 

 

资料来源：WTO，天风证券研究所 

今年 1-7月，中国对美出口份额回落 1.7%，对俄罗斯出口份额上升 1.1%，对东盟整体出口
份额仅小幅回落 0.1个百分点。  

图 6：1-7月中国出口份额变化（单位：%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

中国对美出口份额转移到了东盟和墨西哥，其中最受益的是墨西哥，上半年在美进口份额
较 2022年上升了 1.9%，超过中国成为美国第一大进口国。  

图 7：墨西哥、加拿大取代中国成为美国第一、二大进口国（单位：%） 
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资料来源：wind，天风证券研究所 

新兴市场通过转口贸易和终端加工组装的形式，承接了中国对美的出口份额转移。因此新
兴市场对美出口的份额上升，同时从中国进口的份额也在上升。上半年中国占墨西哥进口
份额上升了 0.4%，占菲律宾进口份额上升了 2.1%。 

图 8：中国在新兴市场的进口份额中普遍上升（单位：%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

出口份额转移的另一面，是出口链从下游的消费品向中游的中间品和资本品升级。相比
2021年，中国消费品出口份额下降，资本品和中间品的出口份额上升。出口份额下降的商
品以劳动密集型为主，如玩具、服装鞋靴、陶瓷等1。  

图 9：中国分商品类别的出口份额（单位：%） 

 
1 以中国大陆、中国香港、中国台湾、美国、欧盟 27 国、英国、日本、韩国、加拿大、瑞士、澳大利亚、墨西哥、印度、泰国

和巴西等 15 个主要国家和地区为样本，包含 97个 HS 行业 
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资料来源：wind，天风证券研究所 

中间品和资本品的出口份额提升不是偶然。高耗能的资本品受益于能源价差，比如钢铁、
玻璃、化纤、塑料、纸制品等。中间品和产业升级竞争优势提升有关，比如汽车零附件、
新能源电池、光伏组件、电子元器件。  

图 10：重要行业的份额变化（单位：%） 

 
资料来源：wind，ITC，天风证券研究所（注：气泡大小代表 2022年出口金额） 

除实际份额转移外，美国贸易商主动降低中国进口商品报价的行为或导致市场低估中国占
美国进口的比重。 

受保费、运费等因素影响，在 2018 年之前，美国进口自中国金额稳定高于中国对美出口
金额 800亿美元左右。但贸易战后，为降低关税压力，美国贸易商主动降低自中国进口商
品报关价，按照美联储估算，这种价格低报的幅度一般会超过 5%。这也意味着中国对美国
出口份额可能被低估。  

图 11：中美贸易统计数据的变化（单位：十亿美元） 
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资料来源：wind，天风证券研究所 

  

图 12：美联储估算美国自中国进口金额被明显低估（单位：十亿美元） 

 

资料来源：美联储，天风证券研究所(注：虚线代表实际公布数据，实线代表美联储调整后数据) 

总的来说，中国依然受益于美国的终端消费需求，只是部分商品从中国对美消费品的出口
份额变为了中国对东盟墨西哥的资本品中间品的出口份额。另外中美贸易统计可能存在持
续扩大的差异。所以依据中国对美出口增速下滑难以得出中国对美出口正在全面“脱钩”
的结论。 

在考虑了直接和间接的出口份额之后，美国仍然是中国出口最重要的拉动者。美国既是世
界第一大进口国——2022年美国进口了全球 13%的商品和服务，超过 20%的电子数据处理
和办公设备、汽车、电信设备等消费品；也依然是中国最主要的直接出口国——2022年美
国占中国出口份额 的16.2%，美国在中国出口的机械和机械设备（HS84）、塑料制品（HS39）、
家具（HS94）、玩具（HS95）、针织服装（HS61）中的份额达到了 20%、19%、26%、36%、
24%。 

这意味着美国制造业新订单同比增速与中国出口同比增速之间存在着显著正相关性——
美国需求好，中国出口就不会差；美国需求差，中国的出口也不会好。下半年美国经济特
别是居民消费，对中国出口的影响至关重要。 
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图 13：美国新订单同比增速与中国出口同比增速正相关（3月移动平均）（单位：%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所(注：中国出口同比在 2021年和 2023年使用两年复合增速；美国制造业新订单在 2021

年使用两年复合增速) 

今年美国经济复苏的证据已经出现。这一轮美国经济只是正常的库存周期（详见《美国经
济未必衰退》，2023.2.12），而不是所谓的衰退、着陆、危机，所以当库存周期见底时，美
国经济或将进入复苏阶段。 

二季度美国居民消费开始修复，居民实际收入增速回升，消费信心持续上行，带动耐用品
订单复苏。美国制造业PMI新订单指数从2023年5月的低点上行4.7个百分点至7月47.3%，
美国耐用品新订单同比增速从 2月的低点上行 8.3个百分点至 2023年 6月的 8.9%，其中，
运输设备、电脑及电子产品、电气设备、电器及零件的新订单率先好转。  

图 14：美国耐用品新订单已经开始好转（单位：%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

  

图 15：美国居民收入和消费信心改善（单位：%） 
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资料来源：wind，天风证券研究所 

 

在需求复苏时，美国库存经历了一年的去化后终于进入低位。2023年 6月，美国名义库存
增速和实际库存增速已经下滑至 22%和 43%的历史分位数水平。其中耐用品库存同比增速
7.1%，非耐用品库存同比增速-7%，处于 60%和 1%的历史分位数水平——耐用品中的电脑及
电脑外围设备和软件、木材及其他建材的库存历史分位数已经位于 10%及以下区间；非耐
用品中的纸及纸制品、农产品原材料、石油及石油产品的库存历史分位数已经位于 5%及以
下区间。 

按照过去一年的去库存速度，预计库存有望在三季度末前后见底。 

图 16：美国库存同比增速持续回落（单位：%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所（注：按照过去 1年美国行业库存去化速度来估算后续行业库存同比增速） 

 

图 17：美国分行业库存周期历史分位数（单位：%） 
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资料来源：wind，天风证券研究所 

7月以来，部分调研数据也开始指向出口订单有所修复。 

中国贸促会调查结果显示，今年 7 月中小微外贸出口企业止住跌势，接近 30%的外贸企业
获得新订单，有新订单的外贸企业数量较去年同期增长 17.5%2。中国证券报的调研显示，
今年义乌圣诞用品出口已恢复到疫情前水平，截至 8月初圣诞订单整体比去年增加 10%左
右3。  

7月小型企业和中型企业的出口新订单 PMI指数环比分别回升 3.4和 1.0个百分点。同时，
CCFI美西航线、美东航线价格和 SCFI综合指数在 6月底 7月初见底回升，8月初相比于此
前低点回升 11.3个、11个和 6.6个百分点。 

在微观数据率先改善后，对后续出口，市场可以抱有更强的信心。 

图 18：美东、美西航运价格小幅企稳回升（单位：%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

 
2 https://mp.weixin.qq.com/s/AttXBNnCtyx3vfwvy62h2g 
3 https://mp.weixin.qq.com/s/aP7cC07M3vSJSChqB7Qpgw 
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耐用品:电气和电子产品 6.0 48% -4.0 1.4 67% 0.01

耐用品:五金、水暖及加热设备和用品 3.7 29% -1.3 2.5 100% 0.01

耐用品:机械设备和用品 24.3 98% -1.7 2.9 95% 0.03

耐用品:杂项 -3.8 13% -1.0 1.8 98% 0.07

非耐用品 -7.0 1% -1.8 1.0 76% -0.01

非耐用品:纸及纸制品 -13.8 1% -4.6 1.0 51% -0.04

非耐用品:药品及杂品 4.7 35% -3.3 1.0 8% 0.00

非耐用品:服装及服装面料 -3.2 18% -6.2 3.2 99% -0.04

非耐用品:食品及相关产品 -4.4 5% -2.2 0.7 89% -0.03

非耐用品:农产品原材料 -38.3 0% 2.0 1.1 42% 0.04

非耐用品:化学品及有关产品 -6.3 6% -5.5 1.2 58% -0.03

非耐用品:石油及石油产品 -16.0 5% 0.6 0.4 37% 0.00

非耐用品:啤酒,葡萄酒及蒸馏酒 10.3 82% -5.2 1.7 99% -0.05

非耐用品:杂项 -6.1 5% -0.8 1.8 97% 0.01

除制造商分支销售总额 1.3 18% -2.0 1.4 99% 0.01

批发商库存同比 批发商库销比
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总的来说，目前市场可能低估了中国出口份额的韧性，也低估了美国经济的韧性。二季度
美国终端需求开始回升，我们预计三季度美国库存或结束去化，四季度中国出口订单或明
显回升，全年出口依然有望实现正增长，是今年经济的亮点。 
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