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◎数据解析： 

5 月我国出口受大宗商品价格高企和基数效应的推动，仍保持较

高增速，5 月下旬人民币升值及外需修复边际放缓，拖累整体增速不及

市场预期。从海外供需指标来看，5 月全球集装箱船运流量下滑反映消

费边际回落； 5 月 BDI 指数上升反应全球供应端仍在恢复，全球集装

箱船运与干散货流量增速的差值，反应供需缺口持续修复，对外需的提

振作用边际放缓。从人民币汇率角度来看，5 月下旬以来人民币汇率经

历一轮加快升值，目前人民币汇率处于近三年来的高位水平。由于海外

流动性宽松，以及中国疫情防控较好，经济修复动能较强，人民币汇率

仍将震荡上行，预计将拖累出口增速，贸易顺差或将持续收窄。 

在出口方面，5 月出口增速按人民币计同比增长 18.1%，按美元

计同比增 27.9%，受大宗商品价格高企和基数效应的推动，出口仍保持

较高增速，但受人民币升值及外需修复边际放缓的拖累，增速不及市场

预期。目前来看，受欧美疫情逐步得到控制，海外供需缺口逐渐修复，

对出口的正向拉动作用边际放缓。从需求指标来看，5 月全球集装箱船

运流量下滑反映消费边际回落；美国铁路货运流量显示 3 月需求企稳

后，5 月美国需求或逐步赶顶。从供给端指标来看，5 月 BDI 指数上升

反应全球供应端仍在恢复；美国产能利用率也处于不断恢复，劳动力供

应是拖累。全球集装箱船运与干散货流量增速的差值，反应的是供需缺

口持续修复，对外需的提振作用边际放缓。6 月份来看，在美国 1.9 万

亿财政刺激下，3 月中旬的耐用品消费重回上涨。但年内难见居民端进

一步财政刺激政策，4/5 月份居民收入或见明显回落，从而拖累外需增

速。5 月下旬以来人民币汇率经历一轮加快升值，截至 6 月 4 日，人民

币兑美元升至 6.4，处于近三年来的高位水平。由于海外流动性宽松，

以及中国疫情防控较好，经济修复动能较强，人民币汇率仍将震荡上行，

预计将拖累出口增速。 

相关研究报告 

   

  

 

 

 

 

据海关统计，以人民币计，中国 5 月出口同比增 18.1%，预期

增 19.5%，前值增 22.2%；进口增 39.5%，预期增 44.2%，前值增

32.2%。以美元计，5 月出口同比增 27.9%，预期增 31.9%，前值增

32.3%；进口增 51.1%，预期增 50.9%，前值增 43.1%。 

数据要点 
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在进口方面，5 月按人民币计进口增速同比 39.5%，按美元计同

比增 51.1%。目前来看，近期国际大宗商品价格的恢复性上涨，及国内

开工旺季，支撑进口增速。整体来看，二季度经济将步入寻顶阶段，投

资方面短期内受到房地产投资的支撑，政策调控地方政府有序推进基建

项目，预计对企业进口仍有支撑。但 6月份华东地区进入梅雨季节，建

筑业步入施工淡季。4月下旬到 5月下游补库周期来源于 1-2 月社融的

高速投放，6-7 月或将重新步入去库阶段，内需或将边际放缓。 

5 月我国贸易顺差 455.4 亿美元，低于去年同期水平。由于投资

“金三银四”的季节性，以及就地过年政策的刺激，4 月份以来节后复

工快于往年，带动工业生产整体恢复，且利润保持在较高水平。虽然各

地展开的错峰限产，但在高利润的驱动下生产意愿旺盛，提振进口。另

一方面，人民币持续走强，预期起振进口抑制出口，将会缩减我国贸易

顺差。 
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图 1  按美元计：  图 2  按人民币计： 

 

 

 

资料来源：Wind，东海期货研究所整理  资料来源：Wind，东海期货研究所整理 

 

[table_userdescription]   



                                                                                                     

 

[table_page] 东海观察 

 

分析师承诺： 

本人具有中国期货业协会授予的期货从业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告。

本报告清晰准确的反映了本人的观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任

何形式的报酬。 

 

 

免责声明： 

本报告基于本公司研究所及研究人员认为可信的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和

完整性不做任何保证。本报告仅反映研究员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海期货有限责任公司，或

任何其附属公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因

素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究报告及评论文章。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也未考虑到个别客户特殊的投资

目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应征求专家意见。本

报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买投资标的的邀请或向人

作出邀请。 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所导致的任何损失负任何作用，投资者需自行承担

风险。 

本报告版权归“东海期货有限责任公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的翻版、

复制、刊登、发表或者引用。 

 

 

 

 

东海期货有限责任公司研究所 

地址：上海市东方路1928号东海证券大厦8F 

联系人：贾利军 

电话：021-68757181 

网址：www.qh168.com.cn 

E-MAIL:Jialj@qh168.com.cn 

http://www.qh168.com.cn/

