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宏观：我国出口情况分析 

 

报告要点： 

    

从历史上看，我国的经济增长经历了几轮明显的驱动周期变化。自 2001 年加入 WTO 以来，我

国出口的高速增长带动了经济的飞速发展。以 2002 年初到 2008 金融危机爆发前的数据统计，

期间我国出口增速平均为 28.32%，GDP 实际增速平均为 11.21%。2008 年金融危机后，受欧美

需求回落及高基数的影响，我国出口增速迅速回落。以 2012年至 2019 年的期间数据统计，我

国平均出口增速回落至 4.11%，显著低于 GDP 的平均增速。疫情发生后，我国率先控制住疫情，

海外宽松的货币政策及出口替代带动我国出口增速再次快速增长。在 2020 年下半年至 2022 年

上半年期间，我国出口增速平均约为 19%。但随着海外货币政策的转向，主要经济体的高利率

环境令全球需求开始回落，加之全球疫情逐步好转后，我国出口的替代效应降低，令我国出口

增速在 2022 年下半年开始回落，2023 年全年出口增速降至-4.66%。 

 

今年以来，随着美联储加息周期的结束，全球货币政策有逐步转宽松的趋势，与我国出口相关

的全球制造业 PMI 数据也出现企稳反弹的迹象。在内需增长相对乏力的背景下，出口再次成为

今年带动我国经济增长的主要推动力量。与之相应的则是与出口相关的经济数据表现相对会更

好。而在权益市场，家电、船舶等出口复苏的行业表现也相对占优。本文接下来将从出口的角

度分析我国行业的景气度，以供大家参考相关领域的机会。 
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 一、我国出口及经济驱动周期分析 

  

1、 2002.1-2008.10 

 

加入 WTO 后，出口快速增长期，我国杠杆率无明显增加，主要是需求推动的经济增长。此期间

我国出口增速平均为 28.32%，GDP 实际增速平均为 11.21%，出口增速远高于 GDP 增速。 

 

2、2012.1-2019.12 

 

随着美国金融危机及欧债危机的相继爆发，加之出口基数的提高，我国出口增速出现了显著的

下台阶走势。期间我国出口平均增速 4.11%，显著低于 GDP 实际增速 7.07%。这期间三大部门

的杠杆率不断抬升，债务驱动的国内投资和消费增长成为带动我国经济增长的主要因素。 

 

3、2020.7-2022.7 

 

疫情发生后，我国率先控制住疫情，制造业产能快速恢复，取代海外受疫情影响的出口份额。

加之欧美等主要发达经济体在疫情期间采取了积极的货币及财政政策，带动外需快速增长，期

间我国出口平均增速在 19%左右。 

 

4、2022.8 至今 

 

后疫情时代，自 2022 下半年至 2023 年底，欧美等经济体的货币政策转向，全球进入去库周期，

加之海外制造业产能的恢复，我国出口增速开始快速下滑，2023 年全年出口增速-4.66%。从国

内情况看，这期间我国房地产周期见顶，加之各部门杠杆率处在高位，各政策带来的效果相对

有限。导致过去的两年我国经历了一轮显著的下行周期。但今年以来，随着海外主要地区的货

币政策转向，和我国出口相关的全球制造业 PMI 数据开始企稳，我国出口也有好转迹象。在内

需限制条件短期难以改善的背景下，外需出口今年再次成为我国经济的关键变量。 

 

图 1：我国出口及经济驱动周期（%） 图 2：房屋新开工面积（万平）及累计同比（%，右 

  

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心 

  

二、我国今年出口情况 
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截止到今年 4月份，我国美元计价的出口累计同比增速 1.5%，人民币计价的累计同比增速 4.9%，

高于我国一季度的名义 gdp 增速 3.97%。对比去年出口的全年累计增速，环比有明显改善。考

虑到去年三、四月份的高基数影响，预计后面几个月的增速环比将有所提高。 

 

图 3：我国人民币计价出口增速（%） 图 4：我国人民币计价出口金额（亿元） 

  
资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心 

  

从出口数量看，一季度累计出口数量同比上涨的细分行业有 94 个，出口数量同比下降的行业

有 23 个，同比上涨行业的比例为 80.34%。其中出口增速在 20%以上的行业有 41 个，主要集中

在汽车、船舶、家电、摩托等领域。而从权益市场看，今年家电、船舶及摩托车等行业的上市

公司表现也非常的优秀。出口增速在-10%以上的行业有 16 个，包括部分化工产品、游戏机、

钨品、箱包、烤烟、罐头及铜材等。 

 

图 5：一季度我国出口数量同比增速 20%以上的行业分布（%） 图 6：一季度我国出口同比增速回落 10%以上的行业分布 

  
资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心 

  

从人民币计价的出口金额看，一季度累计出口同比上涨的细分行业有 120 个，下跌的行业有 58

个，上涨行业占比 67.42%。相比出口数量的上涨比例，出口金额上涨的比例更低，这也意味着

我国出口产品的单价总体是下降的。在主要行业出口增速方面，我们看到乘用车、集成电路、

通用机械、家具、家用电器等行业出口增速较高。而钢材、成品油、锂电池等行业出口增速则

较低。 
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图 7：我国主要行业出口同比增速（%） 

 
资料来源：WIND、五矿期货研究中心 

 

综合看，不管是权益市场还是大宗商品市场，我国今年的结构性机会有很大部分来自于有出口

增量的行业，特别是那些出口金额比较大的领域，其对我国的经济增长及商品需求带来很大的

贡献，也是我们后期关注的重点方向。 
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