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中国出口的“西升东降”  
 

 

出口是外需和份额的共同结果。今年 7 月以前，支撑中国出口韧性的主要
原因是份额优势，体现为对东盟的中间品、资本品出口明显提升，对俄罗
斯出口份额的提高以及新三样商品（新能源车、光伏电池板、锂电池）的
出口高增,出口整体呈现“东升西落”的格局。 
 
8 月以来，支撑中国出口韧性的主要原因可能已经转为了外需回暖，体现
为欧日韩的出口增速回升、中国对欧日韩的出口增速回升、主要消费品出
口数量明显回升。 
 
这也意味着未来出口改善具有更高的持续性，出口景气度也会向更广泛的
国家和商品蔓延。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
风险提示：中国出口份额不及预期，外需复苏不及预期，东盟拖累超预期 
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2023 年以来，凭借着产业升级带来的竞争优势等，中国占主要国家的出口份额依旧维持韧
性，份额端并未成为今年以来出口的拖累。7 月之前出口差，核心是外需不足。 

随着美国逐渐进入补库存周期，8 月出口开始见底回升，9 月出口景气度进一步好转。 

图 1：今年以来出口份额维持韧性（单位：%） 

 

资料来源：WTO，天风证券研究所 

除东盟外，中国对主要地区出口同比增速均有所好转，其中中国对欧盟、日本、韩国出口
的回升较为明显，以上地区对中国出口的拉动率相比于 8 月分别提高了 1.5、0.7、0.3 个百
分点。 

图 2：部分主要国家对中国出口的拉动（单位：%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

由于欧盟、日本、韩国并非中国制造的主要迁移地，因此中国对以上地区出口好转，和终
端需求有关——即美国经济开启新一轮补库存周期，带动外需环境改善。 

这也体现为 9 月主要生产国家出口均有好转，例如 9 月韩国出口同比-4.4%（前值-8.1%）。
10 月前 10 日韩国出口同比进一步回升至-1.7%（前值为-7.8%）。由于中韩在一些产业链是
上下游关系，韩国对美出口的好转也间接带动了中国对韩出口的回暖。 

图 3：美国部分行业库存已经接近历史低位（单位：%） 
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资料来源：wind，天风证券研究所 

  

图 4：中国对美出口分商品变动（单位：%） 

 
资料来源：海关总署，天风证券研究所（注：用 HS 口径把对美出口近似分成消费品、中间品、资本品） 

美国消费需求改善和商品补库存，拉动中国消费品出口的实质性复苏。其中，9 月中国汽
车、家用电器、陶瓷产品、箱包等出口数量同比增长 38.7%、23%、17.2%和 11.2%，好于中
间品和资本品的出口数量增长。 

图 5：9 月主要商品出口数量正增长（单位：%） 
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耐用品 5.1 44% -1.7 1.8 97% -0.01

耐用品:汽车及汽车零件和用品 16.0 91% -2.9 1.8 97% 0.03

耐用品:家具及家居摆设 -11.5 4% -3.0 1.7 69% -0.05

耐用品:木材及其他建材 -10.6 4% 0.2 1.6 95% -0.02
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非耐用品:啤酒,葡萄酒及蒸馏酒 7.2 64% -2.8 1.7 99% 0.01

非耐用品:杂项 -5.4 6% 1.2 1.8 98% 0.01
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资料来源：海关总署，天风证券研究所 

 

图 6：美国进口商品需求（单位：%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

但同样应当受益于美国补库存周期的东盟国家，对中国出口的拉动率却依然处于较低水平。
9 月东盟对中国出口的拉动率相比 8 月下降了 0.47 个百分点，其中越南、印尼、新加坡对
中国出口的拉动率分别下降了 0.07、0.15、0.46 个百分点。 

这并非是因为东盟国家的经济出现了问题，而是过去东盟国家对中国出口拉动率持续提升，
有两个结构性因素：一是贸易战以来的产业转移，刺激了东盟国家的投资建厂需求，这一
阶段拉动了中国的资本品出口，例如建材、运输设备、机械设备等；二是贸易战和俄乌战
争以来的供应链分割，推动了东盟国家转口贸易的发展，部分东盟国家从中国进口规模和
中国对其出口规模的差异持续扩大。 

但今年以来，这两个结构性因素在减弱。 

一是今年以来中国向东盟的部分资本品出口明显放缓。例如，2021、2022 年中国对东盟
主要国家 机电类商品（HS 第 16 类）和车辆、航空器等商品（HS 第 17 类）的出口同比
增速维持高位，但今年 1-8 月中国对东盟主要国家机电出口（HS 第 16 类）同比-3.7%，车
辆、航空器出口同比+0.7%。 

图 7：中国对东盟主要国家的出口商品增速变化（单位：%） 
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资料来源：wind，天风证券研究所 

二是去年兴起的大宗商品转口贸易或正在回落。 

2022 年受俄乌战争的影响，欧洲国家开始禁止进口俄罗斯原油，欧洲部分贸易商开始通过
中国、新加坡等国家间接进口原油。这一时期中国-新加坡的转口贸易快速发展，体现为
中国出口到新加坡的商品金额大幅高于新加坡进口自中国的商品金额。 

今年以来，俄油和布油之间的价差已经从高峰的 30 美元/桶以上降至 15 美元/桶左右，去
年兴盛的能源转口贸易规模可能随之回落。这体现为中国对新加坡出口增速持续回落，9

月新加坡对中国出口的拉动率继续下滑 0.5 个百分点。  

图 8：布油俄油价差越大，中国与新加坡贸易数据的差异也越大（单位：右轴美元/桶；左轴%） 

 

资料来源：wind，Statistics，天风证券研究所（注：差距为中国出口新加坡/新加坡进口自中国） 

 

图 9：中国与新加坡的统计数据在 2022 年出现偏离（单位：百万美元） 
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资料来源：WTO，天风证券研究所 

 

除去这两个结构性因素外，东盟作为生产国依旧受益于美国经济补库存周期。历史上看，
中国对东盟的出口和美国进口需求存在显著的正相关性，在对东盟的出口份额稳定之后，
中国对东盟的出口有望逐渐好转。  

图 10：中国对东盟出口与美国进口显著正相关（单位：%） 

 

资料来源：WTO，天风证券研究所 

 

总的来说，出口是外需和份额的共同结果。今年 7 月以前的一年多时间，美国经济处于去
库存周期，美国进口需求持续回落，支撑中国出口韧性的主要原因是份额优势，体现为对
东盟的中间品、资本品出口明显提升，对俄罗斯出口份额的提高以及新三样商品（新能源
车、光伏电池板、锂电池）的出口高增,出口整体呈现“东升西落”的格局。而 8 月以来，
支撑中国出口韧性的主要原因可能已经转为了外需回暖，体现为欧日韩的出口增速回升、
中国对欧日韩的出口增速回升、主要消费品出口数量明显回升。这也意味着未来出口改善
具有更高的持续性，出口景气度也会向更广泛的国家和商品蔓延。 
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