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后继乏力还是韧性犹存？ 

——如何看待 5 月出口数据的反弹？ 

宏观事件: 

5月中国出口同比增长16.9%（美元计价），大幅超出市场一致预期。从4、

5月份整体分析（考虑到5月出口包含了大量4月的积压产品），出口显得颇

有韧性，也引发市场对于未来出口更乐观的预判。我们认为市场过度乐观

了。俄乌冲突导致的一些原材料产品的暂时性短缺对5月出口构成了支撑，

而东南亚复工复产和承接产业转移加速导致的中间品、设备出口上升也造

成了5月出口数据偏强。这些因素都很难持续到下半年。从大量企业反馈订

单持续下滑来看，我们继续维持对四季度出口负增长的预测。 

事件点评： 

 五月出口反弹超预期，市场对出口预测有所上调 

5月出口增速重回两位数增长大超预期。出口同比反弹固然与基数效应有

关，起主导作用的肯定是4月份一些物资积压的出口。但是即使把4、5月份

放在一起看，数据也仍然显得比较强劲。一些投资者据此认定出口韧性仍

然较强，并对未来出口做出更乐观的展望。 

 5 月反弹可能高估中期出口真实需求 

我们认为5月的超预期反弹可能还包括了两个不可持续的短期的因素：俄乌

冲突导致国际市场钢铁等大宗原材料供给出现了短缺刺激中国出口；微观

反馈东南亚等国对中国的中间品以及设备进口很强，可能与相关国家加速

复工复产以及承接产业转移有关。反过来，在疫情之后中国出口增速上升

最明显也是占比最大的机电产品出口4-5月季调以后下滑明显；可能反映出

中国在全球市场出口份额面临下滑的真实压力。 

 继续维持四季度出口负增长的预测 

我们注意到欧盟针对因乌俄冲突导致的钢材短缺已通过全球配额的调整得

到有效改善，如果其他一些原材料产品的出口也有类似的现象，原材料类

产品的出口高增长可能不会持续到下半年。此外，中间品、设备出口的短

期偏强特别是对东南亚的出口偏强，中期反而可能加速产业转移，对出口

可能产生负面影响。叠加大量企业反馈出口订单仍在持续下行，我们继续

维持中国出口增长将在下半年明显回落，四季度出现负增长的预测。 

 

风险提示：海外经济与预期不一致，疫情反复超预期，政策与预期不一致 
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相关报告 

1、《不应过高估计财政缺口:null》2022.06.11 

2、《更多的劳动力，更低的工资增长:美国 5 月非

农就业数据点评美国 5 月非农就业数据点评》

2022.06.05 3、《基建投资可能再超预期:null》2022.06.05 
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1 5 月出口大超预期引发市场争议 

5 月中国出口同比增长 16.9%（美元计价），大幅超出市场一致预期。除了基数效

应之外，5月国内供应链的修复导致积压产品的集中出口肯定是出口反弹最重要的原

因之一——从我们微观了解的情况来看，在政策支持等多方面因素的作用下，5月国

内的供应问题有了非常明显的改善。这样看来，5月中国出口出现的反弹与 2020 年 3

月复工复产带动的反弹有很多类似之处。实际上，从经过季调以后的出口金额来看，

5月份几乎回到了 1-2 月出口顶峰的水平。 

 

图表 1：中国进出口同比增速 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表 2：中国出口和进口金额指数（美元计价，2019 年 12 月=100） 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

 

当然，由于部分 4月积压的产品在 5月集中出口，更合理的做法是把 4-5 月份放
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在一起来分析。即使如此，其同比平均增速仍然有 10.4%。虽然较一季度的 15.8%有

所下滑，但是与去年四季度的 23.3%相比，2022 年二季度相对一季度好像也并没有表

现出更明显的加速下行的迹象。如果考虑到国内供应链在 5月也还没有完全恢复，似

乎对中国的出口增长还可以更乐观一些。 

因此，一些投资者认为中国出口仍有韧性。虽然因为基数效应等方面的原因，今

年下半年中国出口的同比增速会有所回落；但是整体而言，回落的速度相对较慢。我

们则持有不同的看法。 

 

2 5 月反弹可能高估中期出口真实需求 

我们认为 5 月的超预期反弹至少与两个短期的因素有关。第一是俄乌冲突导致钢

铁等大宗原材料供给出现了短缺，至少导致 5 月出口增速额外上升 1.5%以上；第二

是对东南亚的设备、原材料的出口近期非常旺盛，可能与近期相关国家加速复工复产

和产能加速转移有关。此外，占中国出口半壁江山的机电类产品 4-5 月出口形势明显

恶化。我们认为市场可能对中期出口形势过度乐观了。 

首先，在乌俄冲突爆发后，海外市场钢铁等供给出现了严重问题，中国接收到的

询单以及已经签订的出口订单出现暴增1，在 5 月的出口数据中体现出来。如果以疫

情前2019年的钢材出口量作为基准，2022年1-4月中国钢铁出口量几乎都仅有2019

年的不足 80%，但是 5 月中国钢铁出口量超出 2019 年同期的 35%，出口金额同比

增速更是高达 77.8%。如果参考 2019 年钢材出口量的 80%作为基准，那么钢铁 5

月额外出口了约 40 亿美元，提升整体出口增速超过 1.5%。我们怀疑铝材等其他原

材料类产品的出口可能也有类似的情况。 

 

图表 3：中国钢材出口量（万吨） 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

                                                   
1
 https://view.inews.qq.com/a/20220610A07H2I00  
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其次，从经过季调以后的出口金额来看，对主要接受中国终端产品的国家，中国

出口几乎都呈现出 4 月较大下滑、5 月仅有温和反弹的特点；反过来，与中国主要进

行中间品贸易的国家，中国的出口金额则 4 月仅有温和下滑而在 5 月份甚至创出新

高或接近创出新高。中间品贸易大增可能反映出一些可以对中国进行出口替代的国家

在加速复工复产或者承接产业转移。 

对贸易伙伴中的主要发达国家而言，美国与欧盟以接受终端产品为主。中国出口

在 4 月都明显下滑，5 月份虽有反弹，但是也基本上低于此前顶峰的水平，反弹的力

度弱于出口整体的水平。其中，对美国的出口甚至 5 月还在持续下滑。反过来，日本

与中国中间品贸易相对占比更高，中国对日本出口在 5 月的反弹力度也更强一些。 

 

图表 4：经季调中国出口金额指数：主要发达国家（2019 年 12 月=100） 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

对贸易伙伴中的主要新兴市场国家而言，金砖国家也属于主要接受终端产品的国

家，对于它们的出口则与发达经济体类似，5 月的反弹弱于此前的顶峰。反过来，东

盟和韩国都是大量接受中国中间品出口的国家，对这两个国家的出口金额经季调则创

出历史新高或者接近历史新高。其中，即使是把 4-5 月平均来看，对东盟的出口也创

出历史新高。 
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图表 5：经季调中国出口金额指数：主要新兴市场国家（2019 年 12 月=100） 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

从我们了解到的情况来看，对东南亚的出口最近两三个月以来非常火爆，不仅仅

集装箱一仓难求，还有反馈说中国对东南亚的设备出口明显增长——导致了出口集装

箱货值也出现明显上升。如果结合中国纺织品的出口（含有抗疫物资）近期明显下滑，

可能说明在奥米可戎疫情冲击过去之后，近期东南亚国家进一步加速复工复产。此外，

今年 3-5 月国内供应链的问题可能也导致了中国产业转移的加速。即使是一些实力不

强的国内公司，也会在外国客户要求下通过参股等方式参与在东南亚建立新的生产基

地——多元化的供应被认为外国进口商认为是一个明显的优势。 

 

图表 6：经季调中国纺织品出口金额指数（2019 年 12 月=100） 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

最后，我们认为中国机电以及高科技产品出口在 4-5 月整体的下行可能更好的反

映出中国出口份额被蚕食的压力。中国机电和高科技产品在 2020 年疫情爆之后出口

增长明显好于前期趋势水平，是中国出口在全球份额上升最重要的贡献者——特别是

机电产品的出口金额占中国总出口一半以上。但是，4 月份这两类产品出口金额明显

下滑，5 月也仅有微弱反弹，下行程度快于整体的出口的下行。 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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