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中国内地出口：一二月承压，全年乐观 

阅读摘要 

2023 年中国内地出口依然是外需驱动，其中欧美需求拉动

贡献占比预计仍超 70%，一季度承压之后，预期全年正增长。

虽然全球经济放缓，但内外均传递积极信号。 

外部需求方面，欧美央行上调经济预测（“逃离衰退”概率

上升），1月零售销售、就业数据、PMI进口订单指数回暖；

国内供给方面，复工复产指标（2月最新 PMI 各项指标、高

炉开工、汽车开工、人流）表现乐观。 

预测模型表明，出口一季度受去年同期高基数、疫情恢复初

期等影响，仍在缩减区间但降幅大幅收窄（-1.26%）；依据

最新欧美经济预测的上调幅度，3月出口增速逐渐回到正值

区间（2.26%）。然而不确定性仍存，需持续关注：春季之后

能源价格走势、美国通胀粘性及欧美央行后续加息路径。 
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中国内地出口：一二月承压，全年乐观 

 

一、全年有望正增长，一季度降幅收窄 

总体来看，我们对 2023 年中国内地出口持乐观态度。量

化分析模型预测
1
表明：出口全年增速为正，一季度降幅较去

年底大幅收窄（-1.26%，2022 年四季度：-6.61%）。影响中

国内地出口的主要因素依然是全球外需，生产端目前复苏态

势较好。 

虽然 2023 年衰退预期并未消失，但欧美经济体“逃离衰

退”的概率在上升。分区域看，欧美国家需求反弹对于出口

增速的贡献最大。依据最新欧美经济预测的上调幅度，出口

将在 3 月份回到正增长区间：1-2月累计增速为-1.76%，3 月

份增速为 2.26%。预期年中以后随着全球经济回暖、产业链

修复，出口有望进一步加速，全年正增长。 

 

图表 1：2023出口预测：一季度负增长，三月份开始进入正区间 

 2022-10 2023-11 2022-12 2022 Q4 2022  

出口 -0.30  -9.00  -9.90  -6.61  10.50  

进口 -0.70  -10.60  -7.50  -6.55  4.30  

预测值 2023-01 2023-02 2023-1&2 2023-03 2023 Q1 

出口 -1.66  -1.86  -1.76  2.26  -1.26  

进口 2.58  2.31  2.43  2.75  2.58  
 

数据来源：Wind、工银亚洲东南亚研究中心 

 

 
1
 我们用向量自回归模型（vector autoregressive，VAR）对一季度出口进行了预测。预测的主要变量类

别包括：出口时间趋势、需求侧（各主要贸易伙伴 GDP 增速预测）、供给侧（国内主要经济指标）、高频前

瞻性指标（航线运价、OCED 综合指数、新开工各指标）四类，分别对季度与月度出口进行预测。 
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二、需求侧：2023 全球衰退概率降低 

中国内地出口为顺周期变量，过去 10 年的经验数据表

明，与中国内地出口相关性最强的是欧美经济（贡献率：

70%+），其次是东盟经济（贡献率：15%+）
2
。2023 全年出口

增速很大程度取决于欧美经济体逃离衰退的概率。 

虽然持续被衰退可能性笼罩，美国 1 月经济表现总体超

预期：零售销售上升（6.38%，12月：5.89%），就业数据强劲

（非农数据：51.7 万，12 月：26 万；失业率：3.4%，12 月：

3.5%；），制造业 PMI 进口订单指数（-13.25，12 月：-16.17）

均有积极信号。欧洲大部分国家可排除 2023 全年衰退可能

3
：由于能源扰动的减少，2 月制造业 PMI 指数（48.5，12 月：

47.8）、服务业 PMI（53，12 月：49.8）上升。 

整体来看，虽然不能完全排除不确定性，但 2022 年 11-

12 月外需拖累出口情况在 2023 年一季度得到大幅改善，增

速贡献由负转正。根据预测，一季度欧美经济贡献中国内地

出口同比增速+0.6 个百分点（2022Q4：-5.3%）
4
。全年该贡

献有望进一步增大（或可达到+3%），但欧洲春季之后的能源

紧张是否导致价格指数再次上升，以及美国核心通胀下降的

幅度依然存在不确定性。 

 

 

 
2
 该贡献率为应用 2010-2022 数据进行时间序列计量分析得出的结论。 
3
 此结论参考工银亚洲以及欧央行 2023 年经济预测。 
4
 2022 年 Q4 与 2023Q1 的拉动百分比分别由数据方差分解、预测模型得到。 
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图表 2：出口同比增速与美国、欧洲国家 GDP 的相关性 

 

数据来源：Wind、工银亚洲东南亚研究中心 

图表 3：欧美经济体主要经济变量指标 

  

数据来源：Wind、工银亚洲东南亚研究中心 

 

但短期，出口制约因素依然存在，导致 1-2 月出口依

然在负增长区间（-1.76%），预期 3 月之后会逐渐缓解。 

（1）2022 年同期高基数。2022 年上半年，随着疫情扰

动消退、前期积压订单释放，出口呈现两位数的高速增长，

一至三季度分别同比增长 15.5%、12.5%、10.2%，从技术上

压低 2023 年读数。 
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（2）虽然全年欧美或可逃离衰退，一季度外需依然较弱。

根据美联储预测，美国经济全年增长 1.3%，其中一、二季度

增速分别为 0.6%-0.7%、0.9%-1.0%
5
，后半年增速高于前半年。

欧元区经济在一季度下降之后重回正增长区间，全年预期将

实现 0.2%的增长
6
。综合欧美表现，我们预测外需在二季度拉

动出口回归正增速值区间，年中左右进一步提速。 

（3）航运价格指数延续弱势，印证了短期需求依然疲软

的逻辑。2022 年 8 月以来，受外需走弱影响，中国内地出口

集装箱综合运价指数（CCFI）、上海出口集装箱综合运价指

数（SCFI）持续高位回落，2023 年 1 月分别环比下跌 11.2%、

7.9%。 

 

图表 4：欧美实际 GDP增长预测 

 欧元区（环比） 美国（同比） 

2022第一季度 0.6 3.7 

2022第二季度 0.9 1.8 

2022第三季度 0.3 1.9 

2022第四季度 -0.2 0.9 

2023第一季度 -0.3 0.6 

2023第二季度 0.1 1.0 

2023第三季度 0.4 N.A. 

2023第四季度 N.A. 1.2 

数据来源：ECB、FRBP、工银亚洲东南亚研究中心 

 

 

 
5
 数据来源：费城联储对于美联储经济学家预测值的均值分析，更新于 2023年 2 月，为实际 GDP 同比增

速。 
6
 数据来源：欧央行对于欧元区经济的预测，更新于 2023年 2月。 
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三、供给侧：担忧得到缓解 

1.高频数据显示供应端表现好于预期。 

复工复产数据整体转好：高炉开工、汽车开工、货运

物流、人流均持续回升。1-2 月全国 247 家高炉开工率均值

回升至 77.4%，较去年同期升 4 个百分点。汽车开工率升至

2021 年 4 月以来高位，2 月末汽车半钢胎（73.7%）、全钢

胎开工率（68.9%）分别较年初升 22.1、24.6 个百分点。

截至 2 月 25 日，G7 整车货运量月均值录得 84.8 点，同环

比分别回升 10.8%、36.4%，且 2 月下旬整车货运量回升斜

率加快。节后地铁人流快速回升，10 大重点关注城市节后

四周的客流量分别同比增长 32.1%、7.8%、17.8%、2.5%。 

2.前瞻指标显示企业信心及订单需求正在回暖。 

PMI 作为先行指标，率先传递出生产端的回暖信号，2 月

图表 5：中国内地出口集装箱运价指数变化趋势 

 

数据来源：Wind、工银亚洲东南亚研究中心 
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制造业 PMI 环比大幅回升 2.5 个百分点至 52.6%，创 11 年来

新高，其中新订单指数较上月升 3.2 个百分点至 54.1%、新

出口订单指数升 2.9 个百分点至 49%、生产指数升 6.9 个百

分点至 56.7%，均传递改善信号。此外，1 月中国中小企业发

展指数（SMEDI）88.9、较上月回升 1 个点，升幅创近两年来

最高；1 月新增企业中长贷 3.5 万亿元、创历史新高，诸多

迹象表明企业信心正在加快恢复。 

 

图表 6：全国高炉开工率(247家)持续回升 

 

数据来源：Wind、工银亚洲东南亚研究中心 

图表 7：2023 年 PTA、汽车轮胎开工年后保持回升 

 

数据来源：Wind、工银亚洲东南亚研究中心 

50

60

70

80

90

100

1/1 3/1 5/1 7/1 9/1 11/1

2019年 2020年 2021年 2022年 2023年



 

7 

 

0.0

10.0

20.0

30.0

40.0

50.0

60.0

PMI PMI:生产 PMI:新订单 PMI:新出口订单

2022年8月 2022年9月 2022年10月 2022年11月

2022年12月 2023年1月 2023年2月 PMI=50

图表 8：电厂耗煤及地铁人流恢复优于去年同期
7
 

 

数据来源：Wind、工银亚洲东南亚研究中心 

图表 9：PMI显示企业生产及订单均回暖 

 

数据来源：Wind、工银亚洲东南亚研究中心 

 

四、未来仍有不确定性 

    目前出口的供给侧不形成制约，因此预测的不确定性主

要取决于需求侧，也即欧美经济是否能够如期逃离衰退。这

其中变数包括但不限于：地缘博弈形势变化，春季能源耗尽

后欧洲经济，美国核心通胀的粘性及美联储的货币政策。若

地缘局势升温，能源价格大幅走高，欧洲经济脱离衰退难度

可能上升。若之后美国核心 CPI 仍居高不下，不排除美联储

 
7
 注：十大重点关注城市包括上海、北京、广州、成都、深圳、西安、武汉、南京、重庆、长沙。 
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进一步延长加息周期提高加息终点，也将对经济逃离衰退形

成拖累。 
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