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[Table_Title]  宏观专题研究：  

6 月出口“炸裂” 2022 年 07 月 14 日 

 6 月出口再度刷新市场认知：中国的出口优势超乎想象。 

2022 年 4 月，是疫情冲击的第一个月，中国出口骤降至 4%。随后疫情松绑，出口快速
反弹，5 月出口同比达到 16.9%，一度超过疫情之前出口水平（一季度出口同比 15%）。 

市场理解 5 月出口超预期反弹，有海外需求支撑，也有部分 4 月产品库存挪至 5 月出口。
故此市场预期 6 月出口略低于 5 月。 

然而事实是，6 月出口同比 18%，不仅高于 5 月，甚至触达上半年单月同比最高值。 

 

 6 月出口偏强，工业用品能够解释绝大部分，这一点复合我们预期。 

我们之前提示，不要忽视工业用品对今年出口的贡献。年初以来，工业用品（生产设备零
部件、生产资料等）出口不断增长，1-5 月几乎解释 80%左右中国出口增长。 

6 月工业用品出口进一步扩张，带动出口持续增长。 

印度、东盟是典型的发展中生产型经济体，中国主要出口生产设备、零部件给印度和东
盟。6 月中国对印度和东盟出口占比抬升，侧面印证目前中国出口的驱动力在海外供应链
生产修复。 

 

 6 月出口偏强，有一点比较超预期是中国对美出口回升。 

6 月中国对美出口同比（19.3%）明显反弹，同比增速增长 3.6 个百分点，再次恢复至年
初水平。 

中国消费电子（手机、电脑）主要出口美国，6 月消费电子出口表现也侧面印证美国需求
反弹。本月消费电子（手机、电脑）的出口同比（7%）有较大幅度反弹，同比读数提升
了 5.9 个百分点。 

6 月出口数据印证我们之前判断，美国需求韧性比市场预期要强。 

换言之，目前市场交易需求预期走弱，然而经济数据一再证明，当前美国现实需求并不
弱。 

 

 6 月汽车及其零部件出口较 5 月相比，持续改善。 

本月汽车零部件出口同比 13.8%，较上月（13.1%）略有走高。 

6 汽车出口同比 46.2%，较上月（+21.2%）表观上大幅走弱，然而事实上 6 月汽车出口
数量同比 24.8%，较 5 月（+22.7%）上行。价格下行是 6 月汽车出口同比下降的关键解
释。我们认为这或许与 6 月出口主要汽车类别不同有关，不同汽车出口单价不同。 

 

 为什么疫情以来中国出口频繁超出市场预期？ 

抗疫两年有余，中国出口持续超高景气，在质疑声中始终保持强势态势。 

本轮中国出口景气度持续时间如此之久，有两个原因。 

一是与中国出口优势紧密相关。中国出口最大的优势是全产业链优势，即中国拥有全门类
工业，产业链非常。完整只要海外有需求，中国总能出口相应产品。 

二是疫后全球经济修复节奏不同。发展中国家和发达国家修复节奏错位，居民消费和企业
生产修复错位，居民耐用品消费和居民出行消费修复节奏错位。这些节奏错位，让每个阶
段总有一个需求支撑中国出口。例如 2020 年防疫物资支撑需求中国出口，2021 年欧美
发达国家耐用品消费支撑中国出口，2022 年预计是由企业生产带动的工业用品需求支撑
中国出口。 

 

风险提示：疫情发展超预期风险；美联储加息节奏超预期；海外地缘政治风险。  
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2.上调中国出口预期 
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宏观专题研究 

 

1 6 月出口甚至高于 5 月 

在 5 月出口迅速反弹之后，6 月出口数据尤其引入关注。结果 6 月出口同比为 17.9%，甚

至高于 5 月（16.9%），大超市场预期。 

市场理解，5 月出口的高景气可以部分解释为疫后的填坑式反弹。积压订单集中出货，导

致 5 月出口读数偏高，从而预期 6 月出口增速会回落。 

6 月国内物流已基本恢复正常，也不再存在积压订单集中出货的干扰。6 月出口增速反而

强于 5 月，充分印证了需求的高景气。 

更值得一提的是，6 月出口读数还上半年出口的最高增速，在疫后也仅次于去年 Q4。 

图 1：6 月出口同比甚至高于 5 月（单位：%） 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院  注：21 年为两年复合增速 

 

2 对美出口强于市场预期 

上半年，美国居民消费信心指数大幅走弱，突破历史最低值。市场对于美国需求走弱有充

分预期。5 月对美出口的反弹幅度明显小于对其他国家的出口，似乎印证了美国需求疲软。 

出乎意料的是，6 月中国对美出口同比（19.3%）明显反弹，同比增速增长了 3.6 个百分点，

再次恢复至年初水平。中国对美出口同比的增长幅度也明显超过对东盟和欧盟。 

消费电子的出口表现也侧面印证了美国的需求反弹。中国消费电子（手机、电脑）主要出

口美国。6 月消费电子（手机、电脑）的出口同比（7%）有较大幅度反弹，同比读数提升了

5.9 个百分点。 

6 月对美出口或许反映出美国的消费韧性强于市场预期。一方面，当下美国劳动力市场依

旧供不应求，这意味着未来工资增速将继续保持较高水平。同时，居民部门仍有约 2.31 万亿美

元的超额储蓄剩余。在工资、储蓄、信贷仍强的情况下，美国居民广义收入仍然较强，消费也

将保持韧性。 
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宏观专题研究 

图 2：6 月对美国出口明显反弹（单位：%）  图 3：美国耐用品消费支出回落（单位：%） 

 

 

 
资料来源：海关总署，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

3 工业用品出口持续向好 

今年以来，海外生产持续，中国生产设备零部件和生产资料出口不断增长。今年 1-5 月，

这些工业用品对总出口同比贡献甚至在 80%以上。6 月这些工业用品出口进一步扩张。 

汽车产业链的出口相比 5 月进一步改善。6 月汽车出口量同比（+24.8%）比上月

（+22.7%）略高。汽车零部件的出口同比（+13.8%）也较上月（+13.1%）小幅改善。 

机电产品中，6 月设备零部件对总出口的拉动较 5 月进一步提高了 1.1 个百分点。 

印度、东盟是典型的发展中经济体，中国对其出口以生产设备、零部件为主。6 月，中国

对东盟和印度的出口同比表现尤其好，侧面印证目前中国出口的驱动力在海外供应链生产修复。 

图 4：6 月重点产品对中国总出口的拉动（单位：%） 

 
资料来源：海关总署，民生证券研究院 

 

4 疫情之下中国出口为何频繁超预期？ 

抗疫两年有余，中国出口持续超高景气。随着疫后全球经济的正常化，市场一直在等待出

口下行。今年海外政策收紧，发达国家耐用品需求回落已成共识。在以往全球经济周期下，这
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宏观专题研究 

意味着出口即将回落。 

然而即便在今年，出口却依旧不断超预期，6 月出口数据再度给市场带来惊喜。我们认为

中国出口频繁超预期有两点原因： 

原因之一，疫后全球经济修复不均，需求释放并不同步。 

以往全球经济周期同步，经验上发达国家耐用品消费表现，具有先导意义。当发达国家耐

用品消费下行，全球贸易需求后续也将下行。 

然而这次与以往不同。2020 年以来的疫情，彻底扰乱全球经济节奏。疫情之后，发达和发

展中国家经济修复节奏不同，居民消费和企业生产修复节奏也不同。 

这种情况下，发达国家耐用品消费下行，其他经济动能可能在上升。例如居民出行需求在

修复，又例如企业生产在修复，发达国家和发展中国家企业均如此。 

原因之二，中国的全产业链优势在疫后不均衡的修复过程中被放大。 

中国拥有全门类工业，产业链非常完整。完整的产业链意味着，海外需求——不论是居民

消费需求、出行需求，还是企业生产需求、投资需求，中国都能够生产出产品满足。 

全产业链优势叠加疫后全球经济修复不均，中国出口将受益于每一轮的需求动能释放。自

疫情以来，拉动出口的需求动能先后经历了从防疫物资、耐用品，再到工业用品和出行消费品

的切换。 

这种情况下，即便发达国家耐用品消费下行，中国出口依旧有需求支撑。居民非耐用品以

及企业生产投资对全球经济的驱动力，将拉动中国出口。 

图 5：疫后出口动能对中国出口的同比拉动（单位：%） 

 
资料来源：海关总署，民生证券研究院 
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