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新兴助推外需，进口映射生产                

——从 5月进出口数据点评 

毛磊          投资咨询从业资格号：Z0011222   maolei013138@gtjas.com 

王笑          投资咨询从业资格号：Z0013736 Wangxiao019787@gtjas.com 

报告导读： 

 摘要： 

按美元计，5月，我国以美元计价的出口同比录得 7.6%，高于 wind 一致预期的 6.4%，和彭博预期的

5.1%。也明显高于前值的 1.5%。进口同比 1.8%，前值为 8.4%。虽然 PMI出口订单预示未来有回落压力，

但 5月出口改善与去年基数偏低，全球景气度维持有关；同时与高频运价数据、韩国出口等领先指标亦匹

配。 

分地区来看，对发达与新兴地区出口均较上月改善，其中对新兴经济体出口增速远高于发达经济体：

发达经济体中，对美韩增速转正；新兴经济体中，对东盟、拉美等新兴经济体（增速在 20%左右）延续高

增，贡献较大。从出口份额来看，对东盟、印度、拉美等新兴地区出口份额稳步上升，出口结构持续变

化。 

分商品看，劳密产品、地产链条出口改善，或与美国补库、地产销售趋势性改善有关，汽车出口回

落。进口中上游资源品增速回落；中游资本品进口增速偏高，或预示当前国内生产开工依旧旺盛。 

出口增速改善有利于宏观预期走稳，外需依旧起到经济稳定剂的作用。整体上，5月外贸数据略超预

期，降低了市场对外需走弱担忧，有利于宏观预期趋稳，支撑资产价格。 

年中出口展望：由于去年出口基数依然不高，有利于年中出口增速延续趋稳。但也须指出，由于 5月

PMI出口新订单明显走弱（可参见《预期先行、现实徘徊——5月 PMI点评》报告），市场对后期潜在的出

口降温仍有一定疑虑（过去 PMI新出口订单领先出口三个月，但近两年这一领先性因全球公共卫生事件扰

动而有所弱化）；此外，近期美国消费等经济数据指标也呈现冷暖不一的变化，亦增加了对出口后期展望

的不确定性。 

后期关注：高频的航运价格数据、韩国旬度出口增速（往往作为中国出口的领先参考指标），以及月

度发布的 PMI新订单指标，将依然是跟踪出口冷暖的重要参考。 
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（正文） 

事件：6月 7日，海关总署公布了 5月中国外贸数据。 

整体来看，5月，以美元计价的出口同比录得 7.6%，高于 wind一致预期的 6.4%，也高于彭博预期

的 5.1%。4月单月增速为 1.5%。5月进口同比 1.8%，前值 8.4%。顺差 826亿美元，较 4月的 723.5亿

美元有所增加。整体上，5月外贸出口交出一份不错的成绩单。 

图 1：5 月出口增速超市场预期  图 2：按 6个月移动平均算，外贸仍处于回升趋势中 

 

 

 

资料来源：Wind、国泰君安期货研究  资料来源：Wind、国泰君安期货研究 

 

环比和基数角度看，由于去年二季度开始我国出口出现明显回落(图 3蓝色线)，因此今年 5月出口

增速偏高有一定基数原因。我们从环比来观察 5月出口动能可以发现（虽然外贸数据环比增速不同年份标

准差较大，但我们依然可以从近几年趋势对比来观察当前出口动能变化），5月，出口环比增长 3.38%，略

低于 14-23年中位数 5.9%。进口环比下跌 0.1%，亦低于 14-23年中位数 0.65%。环比表现中规中矩，并

未如同比读数高增一样亮眼。 

图 3：去年二季度出口偏弱，低基数支撑 5月出口  图 4：进口持稳 

 

 

 

资料来源：Wind、国泰君安期货研究  资料来源：Wind、国泰君安期货研究 

 

分国别看，对主要出口目的地增速均出现改善。同比增速来看，其中，发达国家中，美、韩增速由

负转正。对美出口月同比 3.6%，前值-2.8%；对韩出口月同比 3.6%，前值-6.1%。对欧盟、日本跌幅收

窄，分别为-1%和-1.6%，前值则分别为-3.6%和-10.9%。 
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图 5：出口分地区当月同比与累计同比增速 

 
资料来源：Wind、国泰君安期货研究 

 

对新兴经济体增速改善幅度更大，依然成为我国出口改善重要的贡献来源。对东盟出口月同比

22.5%，前值 8.1%；对印度出口月同比 4.2%，前值-6.2%；对非洲出口月同比-7.9%，前值-16%；对巴西

出口月同比 48.9%，前值 16.6%。（参考 5月中国出口同比增长 7.6%） 

图 6：对发达经济体出口当月同比增速  图 7：对新兴经济体出口当月同比增速 

 

 

 
资料来源：Wind、国泰君安期货研究  资料来源：Wind、国泰君安期货研究 

 

从分国别的累计增速观察，前 5个月，对东盟出口累计同比为 9.7%，高于整体的 2.7%，对拉美的增

速更是高达 10.2%。相比较而言，对发达经济体出口增速偏慢，对美国、欧盟两大区域出口累计同比为

0.2%和-3.9%，差异明显。 

图 8：对东盟出口累计同比 9.7%，高于整体的 2.7%  图 9：对东盟、拉美地区的出口增速改善更明显 

 

 

 

资料来源：Wind、国泰君安期货研究  资料来源：Wind、国泰君安期货研究 
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出口增速改善的原因方面，与全球经济延续趋稳有关。历史上，我国出口增速与全球制造业 PMI、

G7国家经济领先指标呈高度相关。5月，摩根大通全球制造业 PMI为 50.9%，环比增长 0.6pct，连续 5

个月处于 50的荣枯线上方。全球经济延续趋稳，对我国出口的改善具有明显贡献。 

图 10：全球制造业 PMI 连续 5个月站上荣枯线  图 11：OECD领先指标显示发达国家经济改善 

 

 

 

资料来源：Wind、国泰君安期货研究  资料来源：Wind、国泰君安期货研究 

 

新兴经济体制造业 PMI来看，5月，越南、印度、墨西哥、巴西等主要新兴经济体 PMI均处于扩张区

间。 

图 12：制造业 PMI 表现来看，新兴经济体走势好于发达 

 

资料来源：Wind、国泰君安期货研究 

 

从出口份额来看，截止今年 5月，对东盟、印度出口份额超过 20%，对美国、欧盟份额回落至 29%，

对日本、韩国和中国台湾地区的份额为 10%，对非洲、拉美地区的份额为 13%。近几年来，对新兴经济体

的出口份额持续上升，替代了美欧的部分份额。 
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全球 50.90 50.30 50.60 50.30 50.00 49.00 49.30 48.80 49.20 49.00 48.60 48.70 49.60

美国ISM 48.70 49.20 50.30 47.80 49.10 47.10 46.70 46.70 49.00 47.60 46.40 46.00 46.90

美国Markit 51.30 50.00 51.90 52.20 50.70 47.90 49.40 50.00 49.80 47.90 49.00 46.30 48.40

欧元区 47.30 45.70 46.10 46.50 46.60 44.40 44.20 43.10 43.40 43.50 42.70 43.40 44.80

日本 50.40 49.60 48.20 47.20 48.00 47.90 48.30 48.70 48.50 49.60 49.60 49.80 50.60
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图 13：东盟、印度出口拉动明显  图 14：新兴与传统发达地区份额此消彼长 

 

 

 

资料来源：Wind、国泰君安期货研究  资料来源：Wind、国泰君安期货研究 

 

分出口商品来看，劳密产品、地产链条、电子产品需求均改善；船舶、汽车产品增速回落。美国补

库，地产趋势性修复，对地产链条等消费品出口改善有所助推。 

图 15：主要出口商品增速改善或持稳  

 

资料来源：Wind、国泰君安期货研究 

 

图 16：美国库存周期处于低位  图 17：美国住房销量增速改善 

 

 

 

资料来源：Wind、国泰君安期货研究  资料来源：Wind、国泰君安期货研究 

 

进口商品来看，上游基础原材料进口增速下降，如原油、天然气、铁矿、铜矿进口额增速均从上月

的正值转负。而中游资本品进口增速维持偏高状态，或预示国内制造业开工依然偏强。 
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图 18：进口商品金额同比增速(根据当月金额计算值) 

 

资料来源：Wind、国泰君安期货研究 

 

整体上，5月外贸数据略超预期，降低了市场对外需走弱担忧，有利于宏观预期趋稳。其中，对新兴

经济体出口的强势，显示外需来源多样化持续，有利于降低地缘博弈增加扰动下出口的脆弱性。中游制造

业资本品进口的高增，显示国内生产端的表现或依旧不俗。 

年中来看，由于去年出口基数依然不高，有利于年中出口增速趋稳。不过，由于 5月 PMI出口新订单

明显走弱（可参见《预期先行、现实徘徊——5月 PMI点评》报告），市场对后期潜在的出口降温仍有一

定疑虑（过去 PMI新出口订单领先出口三个月，但近两年这一领先性因全球公共卫生事件扰动而有所弱

化）；此外，近期美国消费等经济数据指标也呈现冷暖不一的变化，亦增加了对出口后期展望的不确定

性。 

后期关注高频的航运价格数据、韩国出口增速，以及月度的 PMI新订单指标，将依然是跟踪出口冷暖

的重要参考。 

占进口比重 2024-05 2024-04 2024-03 2024-02 2023-12 2023-11 2023-10 2023-09

进口金额当月同比 8.40 8.40 -1.90 3.50 0.29 -0.56 3.03 -6.25

农产品 8.60 -13.55 -5.30 -16.30 -6.50 -5.70 -9.60 -0.40 -11.80

原油 13.1 -1.91 14.00 -3.60 2.80 -4.80 -12.60 7.60 -0.50

天然气 2.5 -0.70 2.80 7.30 -5.50 -1.70 -20.70 -21.40 -33.60

煤及褐煤 2 -8.45 -8.80 -22.60 -5.10 22.80 4.30 -4.70 0.40

铁矿砂及其精矿 5.9 -4.04 8.10 5.30 22.80 36.50 28.80 25.40 8.50

铜矿砂及其精矿 2.4 -10.12 12.70 15.10 -2.70 17.20 6.00 32.20 8.50

机电产品 35.5 9.09 13.20 3.50 7.70 3.70 6.40 1.40 -8.70

集成电路 13.9 17.34 16.50 3.00 15.30 -1.40 9.90 -9.10 -16.50

自动数据处理设备及零件2.4 64.51 52.00 27.90 67.30 29.20 17.00 62.60 -2.80

汽车包括底盘 1.4 -0.78 -22.70 -24.20 -14.20 22.70 9.20 11.80 -8.20

高新技术产品 26.9 12.56 16.70 6.50 11.90 2.90 9.60 3.20 -9.60
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