
 

 

 

1/5 

 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

证券研究报告·宏观研究·宏观周报 

宏观周报 20211024 

h[Table_Main] 
出口量价拆分的分析框架 

观点 

 近几月我国出口仍在不断超出市场预期，但当前从结构上看有了一些新的变化，其

中最突出的便是价格因素对出口的拉动在增加，而数量贡献在减小。由此，关于四

季度乃至明年出口的判断也主要聚焦在这一问题上，即数量贡献的下滑是否预示着

出口动能的减弱？ 

 数量贡献的下滑符合出口动能减弱的直观判断。对出口进行量价拆分的出发点在于

在全球大通胀背景下，剔除价格因素观察真实的外需。至于出口动能为何减弱，可

以列举的因素有很多，例如（1）海外持续复产后供需缺口进一步缩小，导致其对中

国出口需求下降；（2）各国宽松政策陆续退出导致需求侧边际减缓；（3）高昂的运

输成本导致企业进出口意愿下滑。而且，除中国外，越南、韩国近几个月出口同样

存在“价涨量跌”（价格贡献上行、数量贡献下行）的特征（图 2、图 3），似乎更加

证实了外需动能正在减弱这一趋势。 

 但是，我们认为近几月我国出口“价涨量跌”不应仅归因于外需放缓，还有一个重

要但容易被忽视的因素——供给约束。 

从基础的经济学原理出发，如图 4 所示，需求因素变化的结果是商品价量同涨或同

跌，而供给因素变化的才会导致商品价量反向变动。在这一框架下，我们会发现上

述对出口动能减弱的判断并不准确，因为出口数量同比下滑表明外需边际减弱这一

判断存在一个隐含条件——价格下跌。显然，事实并非如此。 

 由此，我们认为相比于外需放缓，近几个月我国出口变化更主导的因素在于供给约

束。具体怎么理解？我们从两个角度来进一步分析。 

1、我国出口产品中机电类产品占比近 60%，而当前全球芯片产业链供给仍偏紧，

导致我国出口整体上“价涨量跌”。将我国出口的各类商品按行业分类一一进行价

量拆分，如图 5-图 8 所示，分布于第一、三象限的商品表示 9 月出口数量和价格同

增或同减，可以理解为由需求上升或下降主导了其出口的变化；同理，分布于第二、

四象限的商品 9 月出口数量和价格反向变动，由供给扩张或收缩主导。 

从图中可见，不同商品出口的主导影响因素不同。例如，机电类产品出口多为供给

约束主导下的“价涨量跌”，这背后对应的是全球“缺芯”（图 5）；建筑类产品呈“量

价齐跌”，对应海外随着新屋销售见顶回落叠加货币收紧预期下建筑开工需求的收

缩（图 6）；机械设备类产品多为需求扩张主导下的“量价齐升”，对应全球复工过

程中的资本品需求反弹（图 7）；汽车出口也是“量价齐升”，对应“碳减排”背景

下全球新能源汽车渗透率提升带来的需求扩张（图 8）。  

2、从以往经验来看，我国出口量价表现也符合这一分析框架。如图 9 所示，2016

年我国出口价量表现与当前较为相似，即数量同比放缓、价格同比改善，这是由于

2016 年我国供给侧改革对生产端的约束主导了我国出口的下行，尤其是下半年海外

经济开始回暖复苏。 

 在这一分析框架下，如何判断我国出口后续走势？ 

出口“价涨量跌”趋势可能持续至 2022 年一季度，此后出口下行压力将加大。如

前所述，尽管存在诸多出口动能边际放缓的因素，但主导此轮出口数量同比下滑更

多是供给约束。也就是说，出口“价涨量跌”持续多久取决于供给紧张何时缓解，

尤其是芯片行业。一方面，我们此前的报告《美国的供应短缺何时可以缓解？》指

出芯片供给紧缺可能要持续至 2022 年。另一方面，历史上我国出口数量同比拐点

时间往往领先于价格 6-9 个月（对应着出口订单的生产周期），此轮出口数量同比于

6 月见顶，这意味着出口价格同比见顶大概率出现在 2022 年一季度。结合两方面考

虑，出口“价涨量跌”趋势可能将持续至 2022 年一季度。此后随着供应短缺的缓

解，价格支撑转为下行，我国出口下行压力将进一步加大。从结构上看，鉴于主导

我国出口变化的因素转为需求变量，则机电类产品、消费品出口将进一步分化。 

 风险提示：中美贸易缓和取得重大进展、变异病毒导致疫情反复、国内外政策超预

期 
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图 1：2021 年 4 月以来中国出口价格同比逐月提升，数量同比有所放缓 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 2：2021 年 4 月以来韩国出口价格同比显著提升  图 3：2021 年 4 月以来越南出口价格同比显著提升 

 

 

 

注：2021 年为两年复合增速（2019-2021） 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
 

注：2021 年为两年复合增速（2019-2021） 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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图 4：供需影响产品价格、数量变化示意图 

 

数据来源：东吴证券研究所绘制 

  

图 5：2021 年我国出口机电行业商品量价表现  图 6：2021 年我国出口建筑家具行业商品量价表现 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

图 7：2021 年我国出口机械设备行业商品量价表现  图 8：2021 年我国出口汽车行业商品量价表现 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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图 9：2016 年我国出口也曾出现“价涨量跌” 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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