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[Table_Report] 相关报告 
 

1 宏观快报 20211107：“虚高”的

出口对增长拉动有限——2021 年

10 月进出口数据点评 

2 宏观快报 20211207：出口韧性为

何再度巩固？——2021 年 11 月进

出口数据点评 

3 宏观快报 20220114：外需更比内

需强——2021 年 12 月进出口数据

点评 

4 宏观快报 20220307：出口依然不

弱——2022 年 1-2 月进出口数据点

评 

5 宏观快报 20220413：进口增速因

何转负？——2022 年 3 月进出口数

据点评 

6 宏观快报 20220509：价格驱动开

始转弱——2022 年 4 月进出口数据

点评 
 

[Table_Summary] 投资要点 

 受全国疫情转好的影响，5 月我国出口增速大幅反弹。而在我国主要商品

的出口金额增速中，我们发现，数量增长大幅上升并由负转正，而价格增

速延续回落。4 月我国进口增速在高基数效应的影响下仍小幅回升，主因

稳增长政策实施后带来的内需逐步修复。价格增速贡献虽仍占据主导，但

已经开始下降，而数量增速降幅有所收窄。展望未来，国内疫情继续向好，

如果二季度末全国疫情基本结束，则我国生产和物流活动将受到较少制约，

短期出口可能仍具韧性。但展望下半年，考虑到去年同期基数仍然较高，

我国出口份额年内恐难提升，同时海外主要经济体货币政策仍在收紧，出

口增速仍将存在一定压力。 

 出口增速大幅反弹。2022年5月我国以美元计价出口同比增速录得16.9%，

较 4 月增速大幅反弹。一方面，去年同期的低基数效应对出口增速有所提

振；另一方面，国内疫情企稳好转，使得全国交运物流逐步恢复，货运流

量增速较 4 月显著回升，航运枢纽上海港集装箱吞吐量也恢复至正常时期

的九成以上，共同推动企业复工复产进度的加快。我们认为，随着疫情态

势的改善，短期出口或仍将保持一定韧性。 

 数量贡献显著提升。近来出口增速中价格因素的贡献保持高位，4 月出口

价格指数增速小幅回落至 8.9%。通过将十余种商品的出口增速按照数量和

价格两方面因素来进行拆解，我们发现，5 月我国主要商品的出口金额增

速中，数量增长大幅上升并由负转正，而价格增速延续回落。分品类来看，

劳动密集型产品数量增速开始回升，价格增速回落，但机电产品价格增速

逆势上行。 

 东盟回升幅度最大。从主要国别和地区来看，对美国、欧盟和东盟出口同

比增速受去年同期低基数效应的影响，分别升至 15.7%、20.3%和 25.9%。

但即便去年同期基数较高，对日出口增速仍有大幅回升，录得 3.7%。除美

国外，5 月欧元区和英日等国制造业 PMI 自高位小幅回落，但仍在荣枯线

之上，而 RCEP 生效或是对东盟出口大幅反弹的主要原因。 

 劳动密集型产品增速最高。与 4 月增速相比，劳动密集型、机电和高新技

术产品出口增速因去年同期的低基数效应均有大幅回升，分别录得 21.5%、

9.4%和 4.3%。机电产品中，即便在高基数效应的影响下，汽车和汽车底

盘（46.7%）、汽车零件（13.1%）和通用机械设备（9.2%）由于产业链恢

复仍大幅上行，表现较好。集成电路（17.6%）和手机（14%）受去年同

期低基数效应影响有所回升。劳动密集型产品中，箱包（50.5%）、鞋靴（4

9.5%）和玩具（33%）相对较好。 

 内需开始修复，价格仍占主导。2022 年 4 月我国进口同比增长 4.1%，较

上月增速小幅回升。即便在高基数效应的影响下，进口增速仍有回升，主

因稳增长政策实施后带来的内需逐步修复。通过将十余种商品的进口增速

按照数量和价格两方面因素来进行拆解，我们发现，5 月我国主要商品的

进口金额增速中，价格增速贡献虽仍占据主导，但已经开始回落，而数量

增速降幅有所缩窄。从金额来看，进口大豆（27.1%）和铜（7.4%）有所
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  宏观事件点评 

 

回落，原油（81.4%）持平于上月。从数量上看，铁矿石（3%）、铜（4.4%）、

原油（11.9%）和集成电路（-8.8%）有所上行。 

 顺差再度扩大。5 月我国贸易顺差 787.5 亿美元，顺差规模较 4 月大幅增

加，且高于去年同期水平，这主要是由于出口较进口更强劲所致。展望未

来，国内疫情继续向好，如果二季度末全国疫情基本结束，则我国生产和

物流活动将受到较少制约，短期出口可能仍具韧性。但展望下半年，考虑

到去年同期基数仍然较高，而我国出口份额年内恐难提升，同时海外主要

经济体货币政策仍在收紧，出口增速仍将存在一定压力。 

 风险提示：政策变动，经济恢复不及预期。 
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图：我国出口与进口同比增速（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

 

图：出口和进口价格指数同比增速（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

 

图：对主要经济体出口金额同比增速（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 
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图：我国重点出口商品出口金额同比增速（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

 

图：我国重点进口商品进口金额同比增速（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

 

图：我国贸易差额（亿美元） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 
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