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今年出口或将再超预期 
 

 

我们认为今年中国出口或和过去三年一样继续超预期（wind 一致预期
2023 年出口同比-1.7%），全年出口增速实现正增长（过去三年增速
13.4%）。 
 
我们认为出口能够维持韧性的核心原因是美国坚挺的需求。供不应求的劳
动力市场保证了美国居民的工资增长和消费安全感，而健康的资产负债表
也在一定程度上确保了美国不会出现资产负债表衰退危机。 
 
除需求端韧性之外，份额端也有望维持韧性，疫情政策优化后，中国供应
链生产更为稳定，虽然受地缘政治等因素影响，安全相关的行业或将面临
出口份额下行压力，但在效率优先的行业里，我们认为中国依然是份额的
受益者。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
风险提示：海外需求回落超预期，美国经济衰退，中国出口份额明显回落 
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就像过去 3 年所发生的一样，今年出口可能再超预期。 

市场对今年出口一致悲观的理由看起来是坚实的，比如今年欧美经济衰退预期强烈，防
疫政策优化后劳动力可能供给不足，去年出口的高基数，对出口份额回流和供应链整体
外移的持续担忧等等。而去年下半年中国出口增速和港口运价指数的快速回落又进一步
加深了市场对于今年出口的担忧，这也是市场认为今年中国经济的主要风险因素和政策
必须靠前发力的主要逻辑支撑。 

但是，我们建议对出口不要悲观。 

最主要的原因是美国消费需求依然强劲，这决定了出口的大盘子。2022 年美国进口了全
球 13.1%的商品，进口了全球超过 20%的家具、服装用品、玩具等消费品。而影响居民消
费最重要的因素是收入和负债。 

我们认为从收入的角度看，不需要担心美国居民当前的消费意愿和能力，因为供不应求
的劳动力市场保证了美国居民的工资增长和消费安全感。截止 2022 年末，职位空缺数比
失业人数为 1.9，远高于过去 5 年 1.2 的平均水平（见图 1）。同时，居民工资增速达到
3.6%，处于 81%的历史分位数水平1。 

在低失业率、高工资增长的背景下，美国居民更敢花钱。虽然高通胀导致美国居民实际
收入在 2022 年初出现负增，但 2020 年-2021 年积攒的超额储蓄保障了居民消费的韧性，
2022 年居民消费支出不变价同比增长 2.8%。同时，2022 年末居民消费率（实际消费支出
/实际可支配收入）达293.9%，高于 2019 年末 5.96 个百分点（见图 3）。后续随着通胀压
力进一步缓解，美国居民消费有望维持韧性。 

同时，美国居民的资产负债表依旧健康，2022 年二季度美国居民部门杠杆率为 75.6%，相
比于 2019 年末仅上升 0.3 个百分点，家庭金融负债率为 14.36%，回落 0.33 个百分点（见
图 4）。健康的负债率保证了居民的借贷能力，尽管美联储在 2022 年快速加息，但截至
2022 年末美国商业银行的消费贷款同比增速依然在 10%以上，远高于疫情前 5 年 5.9%的
均值增速（见图 2）。 

图 1：美国职位空缺数/失业人数位于高位（单位：%） 

 
资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 2：较高的消费贷增速与消费增速（单位：%） 

 
1 工资增速为非农员工平均周薪，历史分位数从 2007 年开始计算 
2 消费率=居民人均个人消费支出/人均个人收入 
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资料来源：wind，天风证券研究所（注：2021 年使用两年平均同比增速） 

 

图 3：美国居民消费倾向高 

 
资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 4：美国居民负债率位于低位（单位：%） 
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资料来源：wind，美联储，天风证券研究所（Financial Obligations Ratios，金融负债率为美国家庭债务支付与可支配

总收入的比率） 

另一个不可忽视的外需因素是出口价格。2022 年价格同比均值超 8%，对出口增速（美元
计价）形成明显贡献，而价格和 PPI 密切相关，去年下半年 PPI 同比已经转负，但今年
PPI 有望维持韧性。以原油为例，目前布伦特油价自去年 12 月至今已经在 75 美元的支撑
位横盘了 2 个多月，考虑到地缘政治冲突延续可能带来新的供应链冲击，叠加原油低库
存和需求回升，油价或继续维持韧性。即价格因素对于今年出口增长还会形成支撑。 

图 5：2022 年下半年出口增速量、价齐跌（单位：%） 

 
资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 6：出口价格指数-汇率后与 PPI 同比走势显著正相关（单位：%） 
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资料来源：wind，天风证券研究所 

除了外需，出口也受到份额的影响。过去三年，中国出口份额明显上行并保持高位，
2022 年前三季度即使受油价和疫情影响，ITC 口径出口份额也仅回落了 0.1 个百分点（大
宗商品价格上涨利好上游国家份额提升）。 

今年市场对份额有两个担忧。 

一是根据海外经验，疫情政策优化后可能出现劳动供给不足、供应链效率下降的问题。
但这个忧虑已经被数据打消了，1 月虽然有春节和疫情的双重影响，但 PMI 从业人员指数
上行了 2.9 个百分点至 47.7%，生产指数上行了 5.2 个百分点至 49.8%。（详见《谁是劳动
力下降的元凶》）。在去年国内疫情反复持续扰动国内生产的情况下，前三季度我国份额
仅小幅回落，且出口总额相比 2021 年还增长了 2364 亿美元，同比增长 7%，今年在疫情
政策优化的背景下，我们认为国内供应链更为高效，出口份额回落的压力或会弱于 2022

年。 

二是国际政治格局变化导致供应链整体外迁。但这一因素相比于过去三年并没有改变，
一些企业出于安全考虑减少在中国投资或增加海外设厂，比如随着海外对中国芯片行业
限制加码3，中国在芯片半导体制造领域可能出口份额受损。但在效率优先的行业里，我
们认为中国依然是份额的受益者，原因是在地缘冲突、能源体系和供应链重构的状态下，
产业链的稳定性和完备性是和生产运营成本同等重要的优势，体现在数据上是 2022 年外
商对华直接投资额 1891 亿美元，同比增长 8%，高于疫情前五年同比均值 4%。 

图 7：疫后其他部分国家出口份额的变化 

 
3 https://mp.weixin.qq.com/s/W6Wd06CE97yz42m0GVSqHQ 
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