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[Table_Summary] 投资要点 

 去年下半年以来，中国、越南、韩国等亚洲经济体的出口增速均呈现出了明显回落。 

 对于出口回落的原因，有以下几点讨论： 

第一，全球经济指标尽管有所下降，但还处在高位，主要经济体的消费需求存在较强韧
性，出口回落或难用需求不足来解释； 

第二，主要发达经济体的制造业 PMI 处在低位，代表生产偏弱，并未出现类“国内大
循环”的情况，对海外的供应仍有所依赖； 

第三，海外库存仍在高位有待消化，对其进口需求造成拖累，后续库存回落情况或是观
察出口回升时点的重要指标。 

 借鉴历史规律，美国耐用品批发商库存量的增速转负与中国出口增速的抬升时间点较为
一致，那么前者回落的斜率，是当前判断出口何时抬升的重要变量，其影响因素包括美
国就业人口增量带来的居民收入增量、财政补贴退坡带来的居民消费意愿下降以及美联
储货币政策节奏等，需要同步进行观察。 

 根据我们的推算，在不同情景假设下，美国耐用品批发商库存量的增速落至 0 以下的时
间或处在 2023 年 11 月份-2024 年 7 月份这一区间内，对应中国出口增速届时出现抬
升，其中中性情景为 2024 年 2 月份。 

 

 风险提示事件：1、政策变动风险。2、出口增速的推算基于一定的假设以及公开历史
数据的归纳分析，相关结论具有一定的局限性，仅供参考。 
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1. 出口增速的明显回落 

中国、越南、韩国等亚洲经济体的出口增速均呈现出了明显回落。2022

年 8 月起，我国出口金额增速开始呈现明显的下行趋势，同年 10 月，

出口金额增速首度转负，12 月，出口金额增速落至-9.9%，刷新年度新

低。同时，中国出口集装箱运价指数（CCFI）也呈现出连续下跌的走势，

并且该趋势在今年以来得到延续，截至 2 月 24 日，CCFI 已较去年年底

下降了 15.2%，表明出口集运需求的持续走弱，分航线来看，美西、美

东、欧洲航线 CCFI 分别较去年年底下降 6.9%、18.8%、21.0%。 

 

类似的是，越南、韩国、中国台湾地区等亚洲经济体的出口数据也表现

得十分低迷，2023 年 1 月份，这三个地区以美元计价的出口金额增速分

别落至-13.52%、-16.6%、-21.19%，均在去年 12 月的低位基础上进一

步下探。 

 

图表 1：出口增速呈现明显回落(%) 

 

来源：WIND、中泰证券研究所 

 

图表 2：航运价格指数处在低位 
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来源：WIND、中泰证券研究所 

 

2. 出口回落的主要原因 

对于出口回落的原因，探讨以下几点可能性： 

 

可能性 1：需求不足？ 

 

全球经济存在一定韧性，出口回落或难用需求不足来解释。从 OECD 综

合领先指标来看，截至 2022 年 11 月降至 98.7，尽管有所回落，但相较

历次经济衰退时期的水平（2008 年的 95.9、2020 年的 93.8），还处于

相对高位，与 2019 年同期的 99.3 相比，也并未呈现明显差距，表明全

球经济整体仍然具有一定的韧性。从美国经济的领先指标 ECRI 来看，

也尚未降至低位，仍高于 2019 年同期水平。 

 

一些近期的需求指标则更能反映问题，如美国 1 月份个人消费支出季调

折年同比增长 4.1%（前值 3.3%），增速连续第三个月出现上升，并高于

疫情前的中枢水平；同时，美国 1 月零售销售额季调同比增长 6.4%（前

值 5.9%），环比增长 3%，大幅高于市场一致预期的 2%，耐用品包括汽

车、家具、电子产品等环比大幅增长，表明海外消费韧性仍强。 

 

图表 3：OECD 综合领先指标 
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来源：WIND、中泰证券研究所 

 

图表 4：ECRI 领先指标与美国 GDP 增速(%) 

 

来源：WIND、中泰证券研究所 

 

可能性 2：发达国家内部也出现了“国产替代”或“国内大循环”？ 

 

发达经济体的供给数据仍偏弱，出现“国内大循环”的可能性偏低。主

要发达经济体如美国、欧元区、英国、日本的制造业 PMI 均已连续数月

处在收缩区间，并在过去 12 个月的百分位中，分别处在 16.6%、41.6%、

33.3%、8.3%的低位，表明国内生产仍然偏弱，对于外部供应有所依赖。 

 

图表 5：全球主要经济体制造业 PMI 
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来源：WIND、中泰证券研究所 

 

可能性 3：海外正在消化前期库存，出口回升或可观察库存回落进度。 

 

海外库存数据仍在高位，拖累进口需求。剔除掉价格因素之后的美国批

发商耐用品库存增速在去年 6 月份达到历史新高后开始回落，由 20.2%

回落至 12 月份的 17.8%，目前还处在历史较高位臵，表明前期积累的

较高库存仍有待消化，对进口需求造成拖累。 

 

图表 6：美国批发商耐用品库存量的增速（%） 

 

来源：WIND、中泰证券研究所 

 

美国库存量的增速，是我国出口增速的重要观测指标。对比该指标与剔

除价格后中国向美国的出口增速，可以发现二者存在明显相关，并且美

国的库存量数据具有一定的领先性。值得注意的是，在 2015 年底以及

2019 年底，美国库存量增速两次由正转负，表明库存的绝对数量开始下

降，与此同时，中国对美国的出口数据也开始回升，美国库存量增速由

正转负大概领先中国出口量增速由负转正半年的时间。由于中国整体出

口增速与中国对美国出口增速走势存在较强一致性，那么现阶段，对于

我国出口增速的见底时间，美国库存量增速何时下一次转负是重要的观

测指标。 
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图表 7：美国批发商耐用品库存量的增速与中国对美国出口量的增速（%） 

 
来源：WIND、中泰证券研究所 

 

3. 出口回升的时间点 

借鉴上文归纳的历史规律，美国耐用品批发商库存量的增速落至 0 以下，

往往是中国对美国出口乃至中国整体出口增速回升的重要节点，那么前

者回落的斜率，是当前判断出口何时抬升的重要变量。现阶段，正面或

负面影响库存增速回落斜率的因素包括以下几种，需要同步进行观察： 

 

第一，美国就业市场仍十分强劲，就业增量带来的收入增量可以支撑消

费韧性，利于库存消化。2023 年 1 月，美国新增非农就业 51.7 万人，

显著超市场预期的 18.8 万人，失业率降至 3.4%，仍在低位，薪资同比

增速为 4.4%，仍然偏高，显示出就业市场存在较强韧性，整体美国居民

的个人可支配收入环比增速也在 1 月升至 2%的高点。 

 

第二，前期的财政补贴减少后，美国居民的超额储蓄不断消耗，或带来

潜在的消费意愿下降，使得库存消化趋缓。在疫情期间，美国政府转移

支付达到历史级别的高水平，提高了家庭收入，而社交距离管控则严重

削减了家庭支出，这导致个人储蓄率在 2020-2021H1 飙升，使得居民获

得了超出疫情前趋势的储蓄。美联储的数据显示，到 2021 年第三季度，

居民的超额储蓄存量约达 2.3 万亿美元，之后随着消费增加和财政支持

减少，超额储蓄存量开始下降，到 2022 年年中，超额储蓄存量规模在

1.7 万亿美元左右，假设按照这个消耗速度估算，超额储蓄大概将在 2023

年 Q4 耗尽。 

 

第三，美联储的货币政策节奏变化，包括现阶段的加息以及后续的潜在

降息节奏，都将对美国的消费需求和库存消化斜率带来影响。从当前期

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_52696


