
 
 
宏观报告 | 宏观点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明   1 

 
 

宏观 

  

证券研究报告 

2023 年 11 月 15 日 
 

作者 
  

宋雪涛 分析师 
SAC 执业证书编号：S1110517090003 
songxuetao@tfzq.com 

孙永乐 分析师 
SAC 执业证书编号：S1110523010001 
sunyongle@tfzq.com  
  

相关报告 

1 《宏观报告：宏观-大类资产风险定

价周度观察-23 年 11 月第 3 周》 

2023-11-13 

2 《宏观报告：美国劳动力市场的剩余

劳动力-美国劳动力市场的剩余劳动

力》 2023-11-06 

3 《宏观报告：消费胜率赔率双高

——23 年 10-12 月资产配置报告》 

2023-11-06 
 

 

哪些商品出口将受益于美国补库存？  
 

 

 
今年美国经济不衰退的本质是强美元支撑下的债务货币化，明年“美强欧
弱”的大背景下，可能维持强美元、债务扩张、经济复苏的状态。 
 
以电脑、电脑外围设备和软件、木材及其他建材为代表的耐用品和以农产
品、纺服为代表的非耐用品的需求复苏和低库存产生共振，相关行业的景
气度有望率先改善。 
 
 
 
 
 
 
 
风险提示：经济复苏不及预期，出口不及预期，美国补库低于预期 
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近几个月来，中国出口整体呈现出“美强欧弱”格局。10 月中国对美出口延续了 8 月以来
的上行趋势，对日本、欧盟等非美发达经济体的出口则表现偏弱。 

图 1：不同地区对中国出口拉动率变动情况 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 2：10 月不同商品对中国出口拉动率的变动情况 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

一直以来，中国出口链以欧美为核心，其中美国占据核心地位。截止今年 10 月，中国直
接出口美国的份额为 14.9%，虽然略低于中国直接出口欧盟的份额 15.1%，但是中国通过东
盟、墨西哥等国家向美国的间接出口比重远大于欧盟。 

例如，2022 年美国在东盟的出口份额中占 14.9%，而欧盟在东盟出口份额中仅占 9%，墨西
哥 78.7%的商品都出口到美国。 

如果剔除了欧盟的内部贸易，美国也是欧盟最主要的出口国，占欧盟出口份额（不含内部
贸易）的 19.4%。 
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我们此前指出美国“收入-消费-订单-价格-库存-利润-投资”这个最重要的链条正在进入
正向的景气循环，美国经济可能已经开始新一轮的复苏（详见《美国经济是否已经开始复
苏？-制造业新周期可能已经启动》，2023-09-07）。 

因此，尽管欧盟经济持续走弱，但美国经济不衰退并开启补库存依然是中国出口的核心支
撑。 

图 3：主要地区占中国出口比重 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 4：在东盟出口国别份额中，美国是主要出口目的地，且对美出口份额整体提高 

 

资料来源：ITC，天风证券研究所 

 

图 5：欧盟出口份额 
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资料来源：ITC，天风证券研究所 

 

图 6：美国库存周期已经回落至较低水平 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 7：美国销售端见底回升 
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欧盟出口份额

9月
历史分

位数

相比上

月变动
9月

历史分

位数

相比上

月变动
耐用品 2.9 26% -0.7 1.8 97% 0.00

耐用品:汽车及汽车零件和用品 13.6 85% -0.6 1.8 96% -0.04

耐用品:家具及家居摆设 -16.3 1% -2.5 1.7 55% 0.01

耐用品:木材及其他建材 -7.8 7% 1.2 1.6 94% -0.01

耐用品:专业及商业设备和用品 -7.5 5% -1.1 1.2 74% 0.03

耐用品:电脑及电脑外围设备和软件 -17.4 6% 1.2 0.8 44% 0.05

耐用品:金属及矿产,石油除外 -5.3 19% -0.1 2.3 93% 0.01

耐用品:电气和电子产品 -4.3 11% -1.0 1.3 53% -0.06

耐用品:五金、水暖及加热设备和用品 -3.0 8% -1.1 2.3 95% -0.07

耐用品:机械设备和用品 19.8 97% -1.0 2.9 97% 0.07

耐用品:杂项 -3.3 14% -0.4 1.7 94% -0.02

非耐用品 -7.2 1% 0.6 0.9 34% -0.03

非耐用品:纸及纸制品 -19.2 0% -3.5 1.0 45% -0.04

非耐用品:药品及杂品 2.8 26% 0.4 1.0 2% 0.01

非耐用品:服装及服装面料 -20.1 0% -4.3 2.7 95% -0.14

非耐用品:食品及相关产品 -5.2 3% 0.2 0.7 86% 0.01

非耐用品:农产品原材料 -27.2 4% 1.2 1.1 40% -0.13

非耐用品:化学品及有关产品 -12.9 2% 1.2 1.1 36% 0.00

非耐用品:石油及石油产品 -0.4 36% 9.5 0.3 11% -0.02

非耐用品:啤酒,葡萄酒及蒸馏酒 2.5 30% -1.8 1.6 98% -0.04

非耐用品:杂项 -5.1 7% 0.6 1.8 95% -0.03

除制造商分支销售总额 -1.2 11% -0.1 1.3 80% -0.03

批发商库存同比 批发商库销比
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资料来源：wind，天风证券研究所 

 

从这点出发，我们通过观察美国库存周期的状态，寻找基本面有望率先改善的中国出口品。
从数据上看，目前对美出口已经呈现好转趋势的主要有如下几类商品。 

图 8：对美出口商品结构 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

  

第一类是以电脑为代表的消费电子商品。今年 7 月以来，美国以计算机为代表的部分商品
已经出现“主动补库存”特征，批发商库存同比增速和零售销售同比增速同时回升（见图
9）。需求改善带动电脑及电脑外围设备等商品的进口需求回暖。 

中国对美机电类商品出口同比增速 7 月见底，连续两个月同比回升，拉动率相比于 6 月提
高 2 个百分点。 

图 9：美国电脑等商品进入主动补库存阶段 
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美国:销售总额:季调:同比

2023-06 2023-09
9月相比6月变

化
2023-06 2023-09

9月相比于6
月变化

第3类动、植物油、脂、蜡;精制食用油脂 0.0% 0.1% 0.1% 192.3% 959.2% 766.9%

第22类特殊交易品及未分类商品 0.5% 1.2% 0.8% 25.1% 59.7% 34.6%

第2类植物产品 0.0% 0.1% 0.1% -9.5% 30.3% 39.8%

第19类武器、弹药及其零件、附件 0.0% 0.0% 0.0% -48.2% 22.7% 70.9%

第4类食品;饮料、酒及醋;烟草及制品 -0.1% 0.1% 0.2% -5.8% 9.8% 15.6%

第11类纺织原料及纺织制品 -2.1% 0.6% 2.7% -21.0% 7.4% 28.4%

第9类木及制品;木炭;软木;编结品 -0.2% 0.0% 0.2% -24.6% 2.6% 27.3%

第10类纤维素浆;废纸;纸、纸板及其制品 -0.2% 0.0% 0.2% -22.2% 0.6% 22.8%

第7类塑料及其制品;橡胶及其制品 -1.1% 0.0% 1.1% -22.1% -1.0% 21.0%

第8类革、毛皮及制品;箱包;肠线制品 -0.2% 0.0% 0.2% -17.4% -2.1% 15.3%

第18类光学、医疗等仪器;钟表;乐器 -0.2% -0.1% 0.2% -11.3% -3.1% 8.2%

第20类杂项制品 -3.9% -0.8% 3.0% -25.6% -6.3% 19.2%

第17类车辆、航空器、船舶及运输设备 -0.9% -0.4% 0.5% -22.6% -9.2% 13.4%

第15类贱金属及其制品 -1.6% -0.5% 1.1% -27.1% -10.0% 17.0%

第13类矿物材料制品;陶瓷品;玻璃及制品 -0.5% -0.2% 0.3% -29.3% -13.0% 16.3%

第12类鞋帽伞等;羽毛品;人造花;人发品 -1.4% -0.4% 1.0% -34.9% -14.0% 20.9%

第16类机电、音像设备及其零件、附件 -10.0% -8.0% 2.0% -24.5% -16.9% 7.6%

第14类珠宝、贵金属及制品;仿首饰;硬币 -0.1% -0.1% 0.0% -19.0% -17.4% 1.6%

第1类活动物;动物产品 -0.1% -0.1% 0.0% -28.3% -19.0% 9.2%

第6类化学工业及其相关工业的产品 -1.5% -0.7% 0.8% -39.7% -20.9% 18.8%

第5类矿产品 0.0% -0.1% 0.0% -28.0% -34.3% -6.4%

第21类艺术品、收藏品及古物 0.0% 0.0% 0.0% -29.6% -38.4% -8.9%

拉动率 同比
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9月相比6月变

化
2023-06 2023-09

9月相比于6
月变化

第3类动、植物油、脂、蜡;精制食用油脂 0.0% 0.1% 0.1% 192.3% 959.2% 766.9%

第22类特殊交易品及未分类商品 0.5% 1.2% 0.8% 25.1% 59.7% 34.6%

第2类植物产品 0.0% 0.1% 0.1% -9.5% 30.3% 39.8%

第19类武器、弹药及其零件、附件 0.0% 0.0% 0.0% -48.2% 22.7% 70.9%

第4类食品;饮料、酒及醋;烟草及制品 -0.1% 0.1% 0.2% -5.8% 9.8% 15.6%

第11类纺织原料及纺织制品 -2.1% 0.6% 2.7% -21.0% 7.4% 28.4%

第9类木及制品;木炭;软木;编结品 -0.2% 0.0% 0.2% -24.6% 2.6% 27.3%

第10类纤维素浆;废纸;纸、纸板及其制品 -0.2% 0.0% 0.2% -22.2% 0.6% 22.8%

第7类塑料及其制品;橡胶及其制品 -1.1% 0.0% 1.1% -22.1% -1.0% 21.0%

第8类革、毛皮及制品;箱包;肠线制品 -0.2% 0.0% 0.2% -17.4% -2.1% 15.3%

第18类光学、医疗等仪器;钟表;乐器 -0.2% -0.1% 0.2% -11.3% -3.1% 8.2%

第20类杂项制品 -3.9% -0.8% 3.0% -25.6% -6.3% 19.2%

第17类车辆、航空器、船舶及运输设备 -0.9% -0.4% 0.5% -22.6% -9.2% 13.4%

第15类贱金属及其制品 -1.6% -0.5% 1.1% -27.1% -10.0% 17.0%

第13类矿物材料制品;陶瓷品;玻璃及制品 -0.5% -0.2% 0.3% -29.3% -13.0% 16.3%

第12类鞋帽伞等;羽毛品;人造花;人发品 -1.4% -0.4% 1.0% -34.9% -14.0% 20.9%

第16类机电、音像设备及其零件、附件 -10.0% -8.0% 2.0% -24.5% -16.9% 7.6%

第14类珠宝、贵金属及制品;仿首饰;硬币 -0.1% -0.1% 0.0% -19.0% -17.4% 1.6%

第1类活动物;动物产品 -0.1% -0.1% 0.0% -28.3% -19.0% 9.2%

第6类化学工业及其相关工业的产品 -1.5% -0.7% 0.8% -39.7% -20.9% 18.8%

第5类矿产品 0.0% -0.1% 0.0% -28.0% -34.3% -6.4%

第21类艺术品、收藏品及古物 0.0% 0.0% 0.0% -29.6% -38.4% -8.9%

拉动率 同比
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资料来源：同花顺 iFinD，天风证券研究所 

美国计算机、半导体、电子设备的补库存，也支撑了越南和韩国近期出口的复苏。10 月越
南出口同比增长 5.9%，连续两个月转正，其中电脑等电子产品对出口支撑明显增强（见图
11）。 

10 月韩国出口同比 5.1%，结束了年初以来的负增，其中半导体、电脑周边、无线通讯装备
等商品的出口降幅明显收窄（见图 12）。 

图 10：中国机电类出口与美国相关商品销售正相关 

 
资料来源：同花顺 iFinD，天风证券研究所（注：美国包括电脑及电脑外围设备和软件、机械设备和用品、电气和电子

产品） 

 

图 11：越南电脑、农产品等商品出口对出口形成明显支撑 
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资料来源：同花顺 iFinD，天风证券研究所 

 

图 12：韩国半导体等商品出口好转 

 

资料来源：同花顺 iFinD，天风证券研究所 

第二类是家具、建材类商品。受益于家具、木材和其他建材等商品销售端的企稳以及偏低
的库存水平，中国对美木及制品（HS 第 9 类）、家具（体现在 HS 第 20 类杂项制品中）等
商品出口企稳，叠加去年基数较低，相关商品出口同比增速在二季度就率先见底回升。 

图 13：美国木材家具类库存见底需求回升驱动中国木材类相关商品出口 
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资料来源：同花顺 iFinD，天风证券研究所 

第三类是农产品。在低库存和低基数的支撑下，对美农产品出口（HS 第 1-4 类）同比增
速 6 月以来见底回升，并在 8 月同比率先转正。 

图 14：美国食品项补库对应中国食品项出口触底回升 

 

资料来源：同花顺 iFinD，天风证券研究所 

第四类是纺织原料及纺织制品。纺服相关商品出口回暖则主要受益于偏低的库存和较低的
基数。年初受益于低基数，纺服类商品在美国需求依旧偏弱，库存继续去化时率先见底。
8 月随着美国行业库存见底回升，相关商品出口增速进一步回升，并对出口形成支撑。后
续受益于低基数和行业补库，相关商品出口有望维持韧性。 

图 15：美国纺织产品的进口见底回升 
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资料来源：同花顺 iFinD，天风证券研究所 

总的来说，今年美国经济不衰退的本质是强美元支撑下的债务货币化，明年“美强欧弱”
的大背景下，可能维持强美元、债务扩张、经济复苏的状态。 

以电脑、电脑外围设备和软件、木材及其他建材为代表的耐用品和以农产品、纺服为代表
的非耐用品的需求复苏和低库存产生共振，相关出口行业景气度有望率先改善。 
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