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出口订单转移：有没有、怎么看？ 
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[Table_Summary] 投资要点: 

► 我国出口订单有所下滑，物流海运仍受影响 

今年一季度我国出口金额同比增长 15.8%，较去年四季度

（22.9%）回落；3、4 月制造业 PMI 新出口订单连续下滑。 

出口增速和订单下滑一方面由于外需扩张边际放缓，另一

方面，国内疫情对海运、供应链和制造业生产的干扰也对出口

形成掣肘：上海港海运运量仍明显低于 3 月初；物流吞吐和货

运流量 4 月以来小幅回升，尚未恢复至此前中枢水平。 

► 东南亚国家出口增速普遍提升 

近期越南、马来西亚、泰国、印尼、菲律宾五国出口增速

上升明显：其中 3 月以来，印尼出口同比增速超 40%，越南超

30%，马来西亚、泰国、菲律宾在 20%左右。 

这些东南亚国家出口增速上升与疫情边际好转以及管控政

策放松相关：东南亚国家本轮疫情感染高峰普遍出现在 2 月至

3 月初；且近期普遍将此前防疫政策放松。 

► 订单转移效应：来自出口结构的分析 

全球需求边际放缓下，中国出口订单回落，东南亚国家出

口快速提升，存在出口订单由中国向东南亚国家转移的可能。 

从 HS 口径观察，东盟国家与我国出口结构具有较高相似

度，各类出口产品占比差距不超过 5%。从各国家近期出口结构

情况看，东南亚国家出口增速提升的产品种类主要集中在矿物

金属、纺织服装、电子产品三类。 

► 疫情对出口的短期冲击或主要体现在 3-4 月，后续将

修复、改善 

目前我国疫情拐点已现，政策上强调加快局部聚集性疫情

处置，本轮疫情将在短期内得到控制。目前物流等指标边际回

升，生产能力将持续修复。此外，4 月下旬以来人民币汇率较

明显贬值，一定程度提升出口企业竞争力。 

本轮疫情对出口的影响或主要体现在 3-4 月，后续订单转

移状况将有所减弱。未来持续观察我国供应链及制造业生产逐

步恢复后出口订单改善状况。 

风险提示 
宏观经济或政策发生超预期变化。 
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1.我国出口订单有所下滑，物流海运仍受影响 

今年一季度我国出口金额同比增长 15.8%，较去年四季度 22.9%的同比增速有所

回落。从单月增速看，1-3 月出口同比增速分别为 24.2%、6.3%和 15.8%，总体呈现

下滑趋势。出口订单方面，3、4 月制造业 PMI 新出口订单指数连续下降，降幅仅次

于 2020 年上半年的首轮本土疫情和海外疫情时期。 

图 1  今年一季度出口增速有所回落  图 2  3、4 月 PMI 新出口订单指数下降明显 

 

 

 
资料来源：WIND 资讯、华西证券研究所  资料来源：WIND 资讯、华西证券研究所 

出口增速今年以来的回落一方面由于海外主要经济体扩张速度趋缓，导致的外需

边际放缓：2022 年 4 月美国 ISM 制造业 PMI、欧元区制造业 PMI 和日本制造业 PMI 分

别录得 55.4%、55.5%和 53.5%，较去年年末水平均有较明显回落。（去年 12 月三个经

济体制造业 PMI 分别为 58.8%、58%和 54.3%） 

另一方面，国内疫情对物流供应链的干扰以及部分地区停工停产也对我国出口形

成掣肘：主要快递企业分拨物流中心吞吐量指数与公共物流园吞吐量指数趋势相同，

均自 3 月中下旬由 100 降至 60 附近，并自 4 月 6 日起有所回升，目前尚未恢复至此

前中枢水平。全国整车货运流量指数同样先降后升，重点城市上，北京和广东受疫情

影响较小，上海和吉林降幅明显。目前吉林省整车货运流量指数有所回升，上海暂无

回升趋势。 

图 3  3 月以来快递分拨与物流园吞吐指数先降后升  图 4  吉林整车货运流量指数回升，上海暂无回升趋势 

 

 

 
资料来源：WIND 资讯、华西证券研究所  资料来源：WIND 资讯、华西证券研究所 
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从港口运量上看，目前上海港口轮船到达/离开数仍在 800 以下，明显低于上海

疫情前约 2000 的中枢值。上海外贸货物吞吐量占全国的 9.9%，集装箱吞吐量占比达

18.9%，为我国集装箱吞吐第一大港。我国外贸运输目前仍受到影响。 

图 5  目前上海港口轮船到达/离开数仍在 800 以下 

 
资料来源：WIND，华西证券研究所 

 

2.东南亚国家出口增速普遍提升 

今年以来部分东南亚国家出口增速明显提升，例如越南公布的 1-4 月出口累计同

比增速达 25%，较前值上升 12.1 个百分点。从东盟出口数据看，今年一季度东盟出

口总量与增速并未出现较大增幅，同比增速在 10%以下。东盟国家间出口存在分化，

主要是越南、马来西亚、泰国、印尼、菲律宾五国出口增速上升明显：其中 3 月以来，

印尼出口同比增速超 40%，越南超 30%，马来西亚、泰国、菲律宾在 20%左右。 

图 6  越南、马来西亚、泰国、印尼、菲律宾五国出口增速上升明显（%）  

 

 

资料来源：WIND，华西证券研究所  
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图 7  一季度东盟出口未现较大增幅  图 8  2021 年东盟国家间出口占比 

 

 

 
资料来源：WIND 资讯、华西证券研究所  资料来源：WIND 资讯、华西证券研究所 

东南亚国家出口增速上升与疫情边际好转以及管控政策放松相关。东南亚国家

今年以来同样经历疫情反复，部分国家感染者规模较大，例如越南单日新增病例超过

40 万例、印尼单日新增病例超过 6 万例。但这些国家的感染高峰普遍出现在 2 月至 3

月初，3 月下旬至今疫情持续好转。 

疫情管控政策上，近期东南亚国家普遍将此前防疫政策放松，例如 4 月泰国两次

针对外国游客入境调整防疫措施，自 5 月 1 日起已完整接种疫苗的国际游客入境泰国

后无需进行核酸检测。3 月越南卫生部颁发入境人员指南，外国人入境越南不需要隔

离；4 月公布新防疫规定，第一代密切接触者无需隔离。3 月印尼宣布，已接种两剂

以上新冠疫苗的旅客使用海陆空交通工具出行时，无需再出示核酸检测或抗原检测阴

性证明。管控政策的放宽除对服务业形成提振外，制造业产能也将有所修复。 

图 9  东南亚国家感染高峰普遍出现在 2 月至 3 月初，3 月下旬至今疫情好转  

 

 

资料来源：WIND，华西证券研究所  

 

3.订单转移效应：来自出口结构的分析 
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在全球主要经济体需求边际放缓的背景下，东南亚国家出口增速快速提升，同时

中国出口金额和新订单出现回落，因此存在出口订单由中国向东南亚国家转移的可能。 

从 HS 口径观察，东盟国家与我国出口结构具有较高相似度。HS 分类口径下

2021 年中国约有 76%出口产品与东盟重叠，主要为：化学或相关行业产品、塑料、橡

胶及其制品、纺织品、贱金属制品、机械和电子设备、车辆、飞机、船舶等相关运输

设备。其中，机械和电子设备为中国出口主要产品，占比 43%；东盟同类产品占比

38%，同样为最大类别出口产品。以各出口类别占比计算“中国-东盟”指标，可以发

现绝对值均在 5%以内，表明东盟国家与我国在 HS 口径下出口结构具有较大的相似性。 

图 10  东盟国家与我国出口结构具有较高相似度  

 

 

资料来源：WIND，华西证券研究所  

从各个国家近期的出口结构和表现情况看： 

3 月我国主要出口商品中，农产品、机电产品和高新技术产品出口增速均有所回

落，其中高新技术产品出口增速降幅明显，受价格影响传统大宗商品出口增速则出现

明显回升。 

东南亚主要国家：越南主要出口产品包括纺织品和服装，鞋类，计算机、电子

产品及其零配件，电话、手机及其零件，机器、设备、工具和仪器。4 月主要出口产

品中增速上升明显的有纺织品服装、计算机电子产品及其零配件、电话手机及其零件

三类，同比增速均超过 20%。其中电话、手机及其零件出口同比增速升至 62.8%。 

马来西亚主要出口产品包括食品和活畜、饮料和烟草、非食用原油材料、矿物

燃料、动物和植物油脂、化学品工业制成品、机器和运输设备、杂项制品等，其中机

器和运输设备（MT）在马来西亚的出口结构中占据绝对地位，矿物燃料（MF）、化学

品工业制成品（MG）次之。各类出口产品中，3 月提升较快的主要是矿物燃料，同比

增速升至 104%。 

泰国主要出口产品包括核反应堆、机械，电气机械和设备，珍珠、宝石和金属，

车辆，橡胶及橡胶制品等（按照出口金额由高到低排序）。今年 3 月，主要出口商品

中增速上升的类别集中在金属和机械，其中珍珠、宝石和金属出口增速大幅上升至

341.4%，核反应堆、机械出口增速升至 19.9%。 

从已公布 3 月/4 月出口结构的东南亚国家看，出口增速提升的产品种类主要集

中在矿物金属、纺织服装、电子产品三类。 
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