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研究结论 

⚫ 事件：2022年 6月 9 日海关总署公布进出口数据，5月进出口总值为 5377.4亿美

元，当月同比增长 11.1%（前值 2.1%），累计同比增长 10.3%（前值 10.1%）。其

中，出口当月同比增长 16.9%（前值 3.9%，按美元计），进口同比为 4.1%（前值

0%，按美元计）。 

⚫ 外贸物流保通保畅效果明显，5月出口增速明显回升。1-5月出口金额累计同比为

13.5%，较前值上升 1个百分点，回升幅度超预期，一方面可能是由于部分外贸货

物延后到 5月出关，另一方面去年 5月东南亚疫情爆发一定程度上压低了基数。 

⚫ 机电产品出口增速小幅回升。5月机电产品出口金额累计同比为 9%，前值 8.9%，

占累计出口金额的比重从 57.9%下降至 57.2%。部分 3月表现较好的资本品或中间

品的出口金额增速依然偏低，或对应全球复苏周期逐渐见顶：（1）通用机械设备、

自动数据处理设备累计同比分别较前值下降 1、2.3个百分点至 12.8%、3.7%；

（2）集成电路出口累计同比较前值小幅上升 0.1个百分点至 17.5%，但依然低于 3

月 5.7个百分点；（3）汽车（含底盘）累计同比下行幅度明显缩小，5月出口累计

同比为 60.3%，前值 64.4%。 

⚫ 服装、鞋靴、箱包等具有社交属性商品的需求依然旺盛。4月中旬海外疫情防控放

松后释放的社交商品消费需求仍未消退，5月服装、鞋靴、箱包出口金额累计同比分

别较前值上升了 4、5.3、5.3个百分点至 10.2%、29.5%、33.2%，其中鞋靴和箱包

出口数量累计同比也有明显提升。与此同时，疫情相关商品中纺织纱线织物及其制

品出口金额累计同比较前值小幅上升 1个百分点至 12.1%，医疗仪器较前值进一步

下降 2.4个百分点至-1.1%，由正转负。 

⚫ 对东盟、韩国等发展中国家的出口增速回升幅度更大。5月对美、欧、东盟、日、

韩出口金额当月同比增速为 15.7%、20.3%、25.9%、3.7%、23.7%，分别较前值

上升 6.3、12.4、18.3、13.1、15.9个百分点；美、欧、日等发达地区当月出口占比

较前值变化 0.04、-0.17、0.14个百分点，东盟、韩国等发展中国家当月出口占比较

前值变化-0.15、0.1个百分点。 

⚫ 煤炭、原油等大宗散货进口数量拖累进口增速。其中铁矿砂进口量价齐跌，进口数

量和金额累计同比分别为-5.1%和-30.5%，较前值小幅上升 2、2.7个百分点；原

油、煤炭、天然气、大豆等量跌价升，进口数量累计同比分别为-1.7%、-13.6%、-

9.3%、-0.4%，较前值上升 3.1、2.6、-0.4、0.4个百分点，进口金额累计同比分别

为 55.8%、80.6%、57.5%、25.1%，较前值上升了 6.1、2、-2.4、0.9个百分点。

此外，沿海港口的集装箱吞吐量当月同比增速明显高于货物吞吐量（含集装箱和各

类散货），或表明相较于各类制成品，当前各种大宗散货进口需求更为疲软。 

⚫ 5月国内疫情明显缓和，物流运输、复产复工都在恢复，出口也明显回暖，我们认

为后续的出口份额依然会显著高于疫情前同期水平，甚至接近 2021年：（1）WTO

口径的出口数据显示我国和东盟之间的出口份额往往是“同涨同跌”，替代关系较

弱且持续时间短；（2）目前美国部分港口的经营效率以及海运价格指数还远没有回

到疫情前的水平；（3）从中国进口是发达国家控制通胀的重要手段之一。 

⚫ 此外，当前海外疫情防控措施有明显放松，下半年出口商品结构可能呈现以下几方

面的特征：（1）服装、箱包等与社交相关的商品需求有望进一步改善；（2）疫情

相关商品需求逐渐走弱，如医疗器械、纺织纱线织物及其制品；（3）手机、笔记本

电脑等受到疫情利好的居家消费同样存在走弱压力。 

风险提示 
⚫ 俄乌冲突的延续对全球产业链的影响超预期，海外定价的大宗商品持续上涨传导到

国内，继续挤压中游行业利润，导致出口企业的盈利增长不及出口金额的增长。 

⚫ 疫情导致供应链不稳定现象短期内难以快速缓解的风险。 

⚫  
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图 1：进出口金额当月同比（%，美元口径）  图 2：疫情后我国出口份额及其与 2015-2019 均值的差（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 备注：2021年为两年复合增速  数据来源：WTO，东方证券研究所 

 

图 3：对各地区出口当月同比（%，美元口径） 

 
数据来源：Wind，东方证券研究所 备注：2021年为两年复合增速 

 

图 4：部分出口商品金额累计同比（%，美元口径） 

 
数据来源：Wind，东方证券研究所 
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