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英大证券研究所-研究报告

报告日期：2022年6月20日

英大宏观评论（2022 年第 21 期，总第 105 期） 宏观研究

报告概要：

 以美元计，5月出口金额当月同比16.90%，预期7.30%，前值3.90%；进口

金额当月同比4.10%，预期0.60%，前值0%；5月贸易顺差787.50亿美元，预期
601.80亿美元，前值511.19亿美元。我们点评如下：



 一、5月出口金额当月同比大幅反弹，5月进口金额当月同比重返正增长；

 二、5月对东盟出口金额当月同比大幅反弹，自美国进口金额当月同比大

幅上行；

 三、主要资源品进口数量当月同比大部分较前值上行，表明5月宏观经济

有所修复；

 四、贸易顺差短期内难以大幅下行，2022年贸易顺差超2015年的概率较大；

 五、6月出口金额当月同比难以大幅下行，6月进口金额当月同比大概率上
行；

 六、下半年出口增速承压但有韧性，不排除2023年我国出口增速录得负值
的可能。

6 月出口金额当月同比难以大幅下行，不排除 2023 年我国出

口增速录得负值的可能
——5月进出口数据点评

宏观研究员：郑后成

执业编号：S0990521090001

电话：0755-83008511
E-mail：houchengzheng@163.com

风险因素

1.大宗商品价格上行幅度超预期；

2.国内新冠肺炎疫情反弹程度超预期。
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事件：以美元计，5月出口金额当月同比 16.90%，预期 7.30%，前值 3.90%；进口金额

当月同比 4.10%，预期 0.60%，前值 0%；5月贸易顺差 787.50 亿美元，预期 601.80 亿美元，

前值 511.19 亿美元。

点评：

一、5 月出口金额当月同比大幅反弹，5 月进口金额当月同比重返正增长

5 月出口金额当月同比为 16.90%，高于预期 9.60 个百分点，较前值大幅上行 13.0 个

百分点，且创近 4 个月新高。5月 16.90%的读数在 2022 年 1-5 月中位列第 2位，但是在过

去 28 年的 5 月出口金额当月同比中，2022 年 5 月仅位列第 14 位，居于中游水平。5 月出

口增速面临诸多利多：数量方面，5 月摩根大通全球制造业 PMI 为 52.40，较前值上行 0.10

个百分点，表明 5 月全球经济较 4 月进一步扩张，利多 5 月出口增速，具体看，5 月美国、

欧元区、日本、英国制造业 PMI 为 56.10、54.60、53.30、54.60，分别较前值上行 0.70、

-0.90、-0.20、-1.20 个百分点，主要经济体制造业 PMI 均位于荣枯线之上，且居于主导地

位的美国 ISM 制造业 PMI 较前值大幅上行 0.70 个百分点，表明美国以及全球经济韧性依旧

较强；价格方面，5 月 CRB 指数同比为 52.46%，虽然较前值下行 5.16 个百分点，但是依旧

录得 1995 年 1 月有数据记录以来的第 7 高值，在价格角度对 5 月出口增速形成较强利多；

汇率方面，5 月人民币汇率开于 6.6080，收于 6.6715，在 4 月大幅贬值 4.24%的基础上再

贬值 0.96%，利多出口增速；基数效应方面，2021 年 4 月、5 月出口金额当月同比分别为

32.06%、27.70%，基数下行利多 5 月出口增速。最后一点，也是最关键的一点是，4 月出口

金额当月同比大幅下行的主要原因是，上海等大城市疫情爆发，在封控的背景下长三角等

地区的物流与供应链链遭受冲击，也就是说，供给因素等国内原因是 4 月出口金额当月同

比下行的主因。5 月物流与产业链供应链等得到较好修复，因此从供给的角度看，制约 4 月

出口金额当月同比下行的不利因素得到较大程度缓解，推动 5 月出口金额当月同比大幅上

行。

5月进口金额当月同比为 4.10%，高于预期 3.50 个百分点，较前值上行 4.10 个百分点，

时隔 2 个月重返正增长。该值在 2022 年 1-5 月中位列第 3 位，但是在过去 28 年的 5 月进

口金额当月同比中，2022 年 5 月仅位列第 19 位，居于中游偏下水平。5月进口增速面临“多

空交织”的局面：数量方面，5 月制造业 PMI 录得 49.60，虽然较前值上行 2.20 个百分点，

但是依旧位于荣枯线之下，表明 5 月我国宏观经济依旧较为疲弱，其中，5 月进口指数录得

45.10，虽然较前值上行 2.20 个百分点，但是反弹幅度明显弱于其他分项指标，且为 2020

年 5 月以来次低值，表明 5 月我国内需依旧较为疲弱；价格方面，5 月 CRB 指数同比录得

1995 年 1 月有数据记录以来的第 7 高值，在支撑利多出口增速的同时也支撑进口增速；在

汇率方面，5 月人民币汇率贬值 0.96%，在利多出口增速的同时，对进口增速形成利空；从
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基数效应看，2021 年 4 月与 5月进口金额当月同比分别为 44.03%、52.18%，基数上行利空

5月进口增速。

图 1：5月出口金额当月同比大幅反弹，5月进口金额当月同比重返正增长（%）

数据来源：WIND 英大证券研究所整理

二、5 月对东盟出口金额当月同比大幅反弹，自美国进口金额当月同比大幅上行

从主要贸易伙伴看：5月对美国出口金额当月同比为 15.75%，较前值上行 6.32 个百分

点，自美国进口金额当月同比为 21.18%，较前值上行 22.43 个百分点；5 月对欧盟出口金

额当月同比为 20.27%，较前值上行 12.35 个百分点，自欧盟进口金额当月同比为-9.00%，

较前值上行 3.52 个百分点；5 月对日本出口金额当月同比为 3.67%，较前值上行 13.06 个

百分点，自日本进口金额当月同比为-13.66%，较前值上行 1.46 个百分点；5 月对东盟出口

金额当月同比为 25.92%，较前值上行 18.33 个百分点，自东盟进口金额当月同比为-2.03%，

较前值下行 6.48 个百分点。

以上数据的特征有以下两点。第一，出口方面，我国对主要经济体的出口金额当月同

比均出现反弹，其中，对日本出口金额当月同比从负值区间上行至正值区间，而对东盟出

口金额当月同比反弹幅度最大，这一现象与 5 月东南亚国家制造业 PMI 均位于荣枯线之上

有关，尤其是越南 PMI 在 5 月录得 54.70，较前值大幅上行 3.0 个百分点，持平于 2021 年

4 月，为 2018 年 12 月以来低点，表明东南亚国家宏观经济较为强劲。第二，进口方面，自

美国进口金额当月同比大幅反弹，结束长达 3 个月的负增长状态，从负值区间上行至正值

区间，并创 2021 年 12 月以来新高，而自东南亚国家联盟进口金额当月同比则持续下行，

2020 年 6 月以来首次跌至负值区间，此外，虽然自欧盟与自日本进口金额当月同比均出现

小幅反弹，但是均处于负值区间。
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图 2：5月对东盟出口金额当月同比大幅反弹（%）

数据来源：WIND 英大证券研究所整理

图 3：5月自美国进口金额当月同比为 21.18%，这一读数表现较强（%）

数据来源：WIND 英大证券研究所整理

5 月自美国进口金额当月同比为 21.18%，这一读数表现较强，体现在两点：一是其月

度边际上行幅度为 22.43 个百分点，在主要贸易伙伴中位列第一；二是自其余三大贸易伙

伴的进口金额当月同比均为负值，只有自美国进口金额当月同比为正值。5 月自美国进口金

额当月同比表现较强的原因有两点。第一，2021 年 4 月、5 月自美国进口金额当月同比分

别为 51.65%、40.53%，基数下行较大幅度利多 5 月自美国进口金额当月同比。不仅如此，

虽然 2021 年 4 月 51.65%、5 月 40.53%的读数看上去很高，但是 2021 年 4 月、5 月自美国

进口金额当月值并不高。2021 年 4 月、5月自美国进口金额当月同比读数高的原因是，2020

年 4 月、5 月是美国新冠肺炎疫情的高峰期，相应地，2020 年 4 月与 5 月自美国进口金额
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当月值表现较差。第二，从绝对读数看，5 月自美国进口金额当月值为 158.84 亿美元，为

1995年1月有数据记录以来的历史同期新高，表明5月自美国进口金额当月同比录得21.18%

有较强的的基本面支撑。

三、主要资源品进口数量当月同比大部分较前值上行，表明 5 月宏观经济有所修复

从主要资源品的进口金额当月同比看，5 月大部分较前值下行，具体看：5 月原油进口

金额当月同比为 81.41%，较前值下行 0.10 个百分点，但是处于历史高位区间；5 月未锻造

的铜及铜材进口金额当月同比为 7.45%，较前值下行 1.73 个百分点；5 月铁矿砂及其精矿

进口金额当月同比-17.73%，较前值上行 10.84 个百分点；5 月钢材进口金额当月同比为

-12.17%，较前值下行 13.42 个百分点。剔除掉价格因素，从主要资源品的进口数量当月同

比看，5 月大部分较前值上行：5 月原油进口数量当月同比为 11.85%，较前值上行 5.23 个

百分点，处于历史中位区间；5月未锻造的铜及铜材进口数量当月同比为 4.44%，较前值上

行 8.47 个百分点；5 月铁矿砂及其精矿进口数量当月同比为 3.04%，较前值上行 15.73 个

百分点；5月钢材进口数量当月同比为-33.39%，较前值下行 15.44 个百分点。

图 4：从主要资源品的进口金额当月同比看，5月大部分较前值下行（%）

数据来源：WIND 英大证券研究所整理

对以上数据的解读有以下四点。第一，5 月原油进口金额当月同比为 81.41%，高于 5

月原油进口数量当月同比即 11.85%，主要原因是国际油价处于高位。在国际油价处于高位

的背景下，5 月原油进口数量当月同比较前值上行 5.23 个百分点，表明我国宏观经济需求

有所修复。第二，虽然 5 月未锻造的铜及铜材进口金额当月同比较前值下行 1.73 个百分点，

但是 5 月未锻造的铜及铜材进口数量当月同比较前值上行 8.47 个百分点，同样表明宏观经

济的需求有所修复。值得指出的是，2021 年 6-10 月未锻造的铜及铜材进口金额当月同比与

进口数量当月同比均处于历史低位，因此，2022 年 6-10 月未锻造的铜及铜材进口金额当月

同比与进口数量当月同比大概率在 5 月的基础上上一个台阶。第三，虽然 5 月铁矿砂及其
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精矿进口金额当月同比处于负增长区间，但是 5 月铁矿砂及其精矿进口金额当月同比与进

口数量当月同比双双较前值上行，也指向宏观经济的需求有所修复。值得指出的是，铁矿

砂及其精矿进口金额当月同比这一指标具有较强的周期性，目前处于历史底部区间。如果

周期规律成立的话，则中短期大概率继续上行。当然，不支持以上判断的一个现象是，6 月

铁矿石期货价格大幅下跌。第四，5 月钢材进口金额当月同比与进口数量当月同比均较前值

下行，这一现象与钢材的出口情况形成一定的反差：5 月钢材出口金额当月同比与出口数量

当月同比分别录得 77.80%、47.23%，分别较前值上行 81.55、84.75 个百分点。在国内保供

稳价的背景下，螺纹钢价格承压下行，使得国内外钢材价格出现倒挂，是这一现象产生的

主要原因。

图 5：从主要资源品的进口数量当月同比看，5月大部分较前值上行（%）

数据来源：WIND 英大证券研究所整理

四、贸易顺差短期内难以大幅下行，2022 年贸易顺差超 2015 年的概率较大

5月贸易顺差为 787.50 亿美元，高于预期 185.70 亿美元，较前值上行 276.31 亿美元，

较去年同期上行 355.02 亿美元，为 1994 年 8 月有数据记录以来同期新高，在 334 个月度

值中，位列第四，仅低于 2021 年 12 月的 941.47 亿美元、2021 年 10 月的 848.54 亿美元、

2022 年 1 月的 845.40 亿美元；1-5 月贸易顺差为 2904.60 亿美元，较前值上行 775.32 亿

美元，较去年同期上行 976.24 亿美元，为 1995 年 1 月有数据记录以来同期新高。

5月贸易顺差大幅高于预期，且较 4月走阔。我们从三个角度来解读这一现象。首先看

进出口的各自表现。5 月出口金额当月值上行幅度大于 5月进口金额当月值上行幅度，具体

看：5 月出口金额当月值为 3082.40 亿美元，较前值上行 346.20 亿美元，为 1994 年 8 月有

数据记录以来同期新高，而 5 月进口金额当月值为 2294.90 亿美元，较前值上行 69.89 亿

美元，为 1994 年 8 月有数据记录以来同期新高。其次看宏观经济基本面。4 月受疫情冲击，

物流与供应链暂时中断，导致产成品积压，4 月工业企业产成品存货同比为 20.0%，较前

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_43179


