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[Table_Summary] 【核心观点】 
◆ 5 月份主要进口商品量缩价扬，价格因素是进口正增长的重要支撑，

国内需求仍偏弱，但边际趋于改善。能源产品、农产品、工业基础产

品等用于工农业生产与消费使用的商品进口价格仍处于高位，表明国

内输入性通胀压力仍在加大，相关行业成本端或将继续承压。 

◆ 受国内疫情扰动减弱、稳外贸政策逐步生效等因素影响，5 月份出口

增速大幅反弹。分产品看，机电产品和高新技术产品出口增速不及整

体，提升空间较大。分国家看，5月份对主要贸易伙伴出口全面回升，

其中对新兴经济体出口增速提高幅度大于发达经济体，推测与近期新

兴经济体生产生活恢复提速有关。 

◆ 预计出口增速平缓回落。外需放缓叠加我国产能优势弱化，预示着出

口下行趋势基本确定。但国内“动态清零”取得一定成效，预计物流

和供应链问题对出口的牵掣将持续缓解，同时我国在全球产业链中的

地位短期难以撼动，出口有望保持韧性。 

◆ 后续重点关注：机电产品、高新技术产品出口仍有较大改善空间，有

望持续受益于国内供应链修复和稳外贸政策，我们建议重点关注出口

导向型工程机械、电子（如汽车芯片、消费电子、5G芯片等领域）等

产业链上的企业。 

 

 

 

【风险提示】 
◆ 国内疫情风险 

◆ 全球地缘政治风险 
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据海关总署数据，以美元计，我国 5 月出口金额同比增长 16.9%，增速较 4 月

扩大 13.0 个百分点；进口同比增长 4.1%，增速较上月加快 4.1 个百分点。5

月实现贸易顺差 787.5亿美元。 

图表 1：5月份出口、进口增速回升 

 

资料来源：海关总署，Choice，东方财富证券研究所 

注：2021年为两年平均增速 

1、价格因素支撑进口增速，输入性通胀压力仍大 

1.1  主要进口商品量缩价扬，国内需求仍偏弱，但边际改善 

5 月份重点监测的 20 种主要进口商品中，有 16 种商品进口价格同比增长，而

进口数量下降的商品占比过半，表明价格因素是当前进口保持正增长的重要支

撑。进口商品数量下降，表明国内需求偏弱。但从边际变化来看，主要商品进

口增速较上月有所回升，反映进口需求逐步修复。 

图表 2：主要进口商品量缩价扬，进口价格持续攀升 

 

资料来源：海关总署，Choice，东方财富证券研究所 
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贸易差额(亿美元,右轴) 出口金额:当月同比(%) 进口金额:当月同比(%)
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1.2 原材料进口价格仍处于高位 

5 月份全球产业链供应链未明显改善，能源产品、农产品、工业基础产品等用

于工农业生产与消费使用的商品进口价格仍处于高位，表明国内输入性通胀压

力仍在加大，相关行业成本端或将继续承压。 

2、疫情防控和稳外贸成果渐显，出口增速大幅反弹 

受国内疫情扰动减弱、稳外贸政策逐步生效等因素影响，5 月份出口增速大幅

反弹。八大枢纽港口 5 月上旬、中旬、下旬外贸吞吐量同比增长 1.7%，7.2%，

13.0%，较 4月明显提速，也反映了物流与生产活动恢复良好，外贸稳步复苏。 

分产品看，机电产品和高新技术产品出口增速不及整体，提升空间较大。5 月

份机电产品和高新技术产品出口同比增长 9.4%和 4.3%，仍远低于整体出口增

速；占出口的比重为 54.4%、24.7%，较去年同期降低 3.7、3.0 个百分点，处

于 2018 年以来低位。本轮国内疫情冲击下，机电产品、高新技术产品出口增

速降幅较大，在当前国内产业链供应链逐步改善背景下，其出口增速仍有较大

提升空间。 

分国家看，5 月份对主要贸易伙伴出口全面恢复，对东盟、金砖国家等新兴经

济体出口增速回升幅度较大。对东盟、欧盟、美国、日本、金砖国家出口同比

增长 25.9%、15.7%、20.3%、3.7%、25.0%，较上月提高 18.3、6.3、12.4、13.1、

22.7个百分点。对新兴经济体出口增速提高较多，推测与近期新兴经济体生产

生活恢复提速有关。 

图表 3：机电产品出口大幅反弹，对主要贸易伙伴出口全面提升 

 

资料来源：海关总署，Choice，东方财富证券研究所 

3、预计出口增速平缓回落 

3.1  外需放缓叠加我国产能优势弱化，出口下行趋势基本确定 

一是全球经济修复高点已过，外需对我国出口支撑减弱。5月份全球制造业 PMI

录得 52.4，尽管仍处于扩张区间，但已较 2021 年一季度的高点有所回落。美
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