
 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -1- 证券研究报告 

       

 
2022年 8月 8日 

   

 

 

 

 

 

总量研究   

 

 

 

 

 

海外供应链受阻，中国优势再次凸显 

——2022年 7月进出口数据点评 

     
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

事件：海关总署发布 2022年 7月进出口数据。【1】出口（以美元计）单月同

比增长 18.0%，预期增长 16.2%，前值增长 17.9%。【2】进口（以美元计）单

月同比增长 2.3%，预期增长 4.5%，前值增长 1.0%。 

核心观点： 

继 5月出口增速大幅上扬至两位数以来，7月出口增速继续向高位攀升，超市场

预期。究其原因，海外物价飞涨、罢工潮导致供应链中断，国内出口价格继续上

行，6月部分积压货箱持续发运，是支撑 7月出口的三个因素。 

向前看，预计海外通胀压力和罢工潮短期难以平息，供应链持续受阻，中国优势

将持续凸显，支撑三季度出口维持高位。但四季度，随全球总需求速度持续放缓，

叠加基数逐步走高，出口增速依然存在较大下行压力。 

7月出口增速继续超出市场预期，主要受三个因素支撑： 

第一，海外通胀高企，欧美供应链中断，中国优势再次显现。海外通胀高企，削

弱产品竞争力。且物价飞涨侵蚀居民购买力，工人要求提高工资，美国、西班牙、

德国、挪威、英国等国均发生罢工，导致供应链中断，中国生产优势再次凸显，

填补海外供需缺口。第二，6月港口活动受大雾、台风等极端天气扰动，部分积

压货箱于 7月发运。沿海重点枢纽港口外贸货物月均吞吐量增速自 6月的-3.90%

大幅提升至 7月 6.57%。第三，价格因素。6月出口价格总指数加速上行，预计

7月价格维持上行态势，支撑出口金额。 

分项来看，工业品和出行品类出口依然保持较高增速，电子设备和消费品承压。 

（一）工业品链条：铝材、钢材、稀土出口增速受海外生产降温的影响，较 6

月小幅下滑，但依然维持高位；成品油由于商务部下发新一轮出口配额，出口增

速出现大幅上行。（二）出行相关品类：箱包、鞋靴、汽车出口增速维持相对高

位，均指向海外持续开放，居民对相关品类需求旺盛。（三）电子设备及机电产

品方面：出口增速普遍较 6月回落，整体表现疲弱。随着欧美经济体连续加息，

海外经济和居民消费倾向回落，相关电子产品消费出现疲态。（四）消费品：出

现分化。宅经济品类出口增速普遍回落，纺服出口增速维持相对高位。 

进口同比增速不及预期，环比回落。7月进口单月同比增长 2.3%，不及市场预

期；环比增速-0.7%，低于历史同期的 5%。分项来看，仅肥料、原油、天然气

进口增速较高，其余品类普遍疲弱。向前看，国内经济依然承压，预计进口短期

难以出现改善。此外，进口价格指数持续回落，也会对进口金额带来拖累。 

海外供应链受阻，出口短期维持韧性。目前来看，欧美通胀维持高位、侵蚀居民

的购买力，罢工潮可能刚刚开始，铁路、码头工人的罢工谈判或进一步传播至教

师、医护人员等群体中。罢工谈判会持续对欧美供应链造成较大冲击，中国供应

链的优势将再次凸显，预计三季度出口增速会维持高位。 

但是，四季度出口增速依然存在一定的下行压力。随着美联储、欧央行推进加息，

国际局势持续动荡，进一步拖累全球经济恢复和总需求扩张的速度。7月 26日， 

IMF 年内第三次下调全球经济增长预期，将 2022 年、2023 年全球经济增长预

期分别下调 0.4个和 0.7个百分点。从 7月出口增速来看，对美国出口增速已经

大幅回落，指向美国消费者信心指数低迷，消费疲软已经率先影响了对美出口。 

风险提示：全球疫情反复，国际政治紧张局势进一步升级。 
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一、海外供应链受阻，中国优势再次凸显 

 

事件：2022年 8月 7日，海关总署发布 2022年 7月进出口数据。 

【1】出口（以美元计）单月同比增长 18.0%，预期增长 16.2%，前值增长 17.9% 

【2】进口（以美元计）单月同比增长 2.3%，预期增长 4.5%，前值增长 1.0%。 

【3】贸易顺差 1012.7亿美元，预期 900.4亿美元，前值 979.4亿美元。 

 

核心观点： 

继 5月出口增速大幅上扬至两位数以来，7月出口增速继续向高位攀升，超市场

预期。究其原因，海外物价飞涨、罢工潮导致供应链中断，国内出口价格继续上

行，6月部分积压货箱持续发运，是支撑 7月出口的三个因素。 

向前看，预计海外通胀压力和罢工潮短期难以平息，供应链持续受阻，中国优势

将持续凸显，支撑三季度出口维持高位。但四季度，随全球总需求速度持续放缓，

叠加基数逐步走高，出口增速依然存在较大下行压力。 

 

图 1：2022年 7月，出口增速维持高位  图 2：2022年 7月以来，出口集装箱运价指数小幅回落 
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资料来源：Wind，光大证券研究所            

 
资料来源：Wind，光大证券研究所               更新时间截至 2022年 8月 7日 

 

二、7月出口增速再次超市场预期 

 

7月出口增速超市场预期。继 5月出口增速大幅上扬至两位数以来，6月、7月

出口增速继续小幅攀升，持续超市场预期。7月，出口单月同比增长 18.0%，比

6月的 17.9%提升 0.1个百分点，超出市场预期的 16.2%。从环比来看，7月出

口金额环比增速 0.5%，略低于历史同期的 1.4%（2018年、2019年、2021年）。 

 

7月出口增速在高位上小幅攀升、展现了出口数据的超强韧性，我们认为主要有

以下几方面因素的支撑： 
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第一，海外通胀高企，欧美供应链中断，中国优势再次显现。一方面，俄乌危机

以来，欧美西方国家深陷能源危机，通胀快速拉高，法国、美国、英国等国通胀

已经突破历史记录。而作为对比，中国国内通胀则较为温和可控。高企的通胀削

弱了欧美出口产品的竞争力，中国产品的优势再度凸显。 

另一方面，欧美国家发生罢工活动，供应链中断。6月以来，随着物价飞涨，欧

美多个国家工人进行薪资谈判、组织罢工等活动。目前西班牙、德国、挪威、英

国、美国等国家都在发生着交通行业的罢工，罢工潮影响到了航空、铁路、港口

等众多行业。工人罢工导致供应链中断，进一步推升通胀压力，形成负向循环。

而国内方面，5月以来随着保供稳价、保障生产运输的政策持续发力见效，生产

运输和港口活动进一步快速恢复。在海外供应链中断和国内生产恢复正常的背景

下，预计中国优势再度凸显，海外订单向国内转移。 

 

第二，6月港口运输受到极端天气扰动，部分积压货箱于 7月发运。中港协表示，

6月上旬部分港口运输受端午假期因素及部分地区大雾天气影响，6月下旬大雾、

强降雨、台风等恶劣天气对港口运输带来一定影响。在极端天气的干扰下，6月

沿海重点枢纽港口外贸货物月均吞吐量增速（月上旬、月中旬、月下旬平均）为

-3.90%，低于 4月和 5月的-2.73%及 0.30%。7月月均外贸货物吞吐量增速则

大幅提升至 6.57%。我们猜想，或是因为 6 月极端天气下，部分货箱积压于港

口，于 7月份陆续发运，推高了 7月出口数据。 

 

第三，出口价格继续上涨。6月，出口价格总指数同比增速自 5月的 10.04%上

行至 14.78%。随着上游价格通胀在逐步沿产业链向后端传导，出口价格指数自

去年二季度以来回升，今年 4月受疫情影响有小幅回落，5月、6月再次回升。

7月出口数据显示，成品油、箱包、钢材等出口品的价格均在进一步回升。预计

7月出口总价格指数在 6月基础上继续上行，推高出口金额。 

不过，虽然出口价格在回升，但是进口价格指数却出现回落。6月，进口价格总

指数同比增速为-3.14%，一定程度上拖累了进口增速。 

 

图 3：2022年 5月以来，出口价格总指数快速上行  图 4：2022年 7月，中港协外贸吞吐量增速快速回升 
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资料来源：Wind，光大证券研究所                   备注：数据截至 2022年 6月 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所                
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从分项来看，工业品和出行品类依然保持较高增速，电子设备和消费品承压。 

（一）工业品链条：铝材、钢材、稀土出口增速较 6月小幅下滑，但依然维持

高位，成品油出口增速大幅上行。 

去年四季度以来，钢材、铝材、稀土等工业品保持较高出口增速，指向海外疫后

经济重启、复产复工持续推进。7月铝材、稀土、钢材出口增速继续维持高位，

增速分别为 59%、40%和 35%，相较于 6月有小幅回落，主因海外供应链恢复

受阻，主要经济体近期制造业 PMI均有所回落。成品油出口方面，受到商务部 7

月下发新一轮配额的影响，7月出口增速自 6月的-8%上行至 42%。 

（二）出行相关品类：箱包、鞋靴、汽车出口增速维持相对高位，均指向海外持

续开放，居民对相关品类需求旺盛。汽车、箱包、鞋靴 7月单月出口增速分别为

64%、37%、35%。虽然 6 月以来，海外疫情有所抬升，但海外开放国门趋势

不改，随夏季到来居民旅游、外出度假均进入旺季，相关品类需求旺盛。 

（三）电子设备及机电产品方面：出口增速普遍较 6月回落，整体表现疲弱。7

月音视频设备、数据处理设备、集成电路、手机出口增速均相对 6月出现回落。

其中集成电路出口增速自 6月的 16%大幅下滑 21个百分点至-6%，手机出口增

速自 6月的 3%大幅下滑 13个百分点至-10%。这也体现出，随着美联储连续加

息，海外经济和居民消费倾向回落，相关电子产品消费出现疲态。 

（四）消费品：出口增速出现分化。7月，宅经济品类方面出口增速普遍回落，

玩具、灯具、家具出口增速分别较 6月回落 10个、8个和 2个百分点，灯具、

家具出口增速转负，指向海外持续开放，居家消费下降。服装出口增速回落 3

个百分点至 17%，但纺织出口增速上升 7个百分点至 15%，纺服行业整体出口

增速依然维持在相对高位。 

我国消费品出口主要是低技术劳动密集型产品，4月国内疫情出现多点散发，部

分订单转移至东南亚地区；5月以来，随着国内生产恢复，也对纺织等品类出口

有支撑。但长期来看，随着欧美消费者信心指数回落，消费品出口增速预计将长

期承压。 

 

图 5：7月，汽车、钢铁有色、成品油出口增速较高 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所       
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