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事件： 

7 月 13 日，海关总署公布 6 月外贸数据，以美元计，出口同比-12.4%，前值-7.5%；进口同比-6.8%，前值-4.5%。 

出口大幅下滑的原因：价格回落、外需拖累、数据口径“修正”等 

6 月我国出口加速下行，或部分受资源品出口价格回落、汇率变动拖累以美元计价出口表现等价格端因素拖累。6月

我国出口同比较 5 月回落 4.9 个百分点至-12.4%，从量价关系来看，6 月以成品油、钢材等为代表的资源品出口金额

同比分别较5月回落15.7、11.8个百分点，全球商品价格回落影响下，对应产品出口价格同比分别较5月回落6.4、

6.3 个百分点，而出口数量同比仅较 5 月回落 8.5、8.4 个百分点。当前人民币快速贬值下，俄罗斯、巴西、沙特等

采用人民币结算的“一带一路”沿线国家与我国外贸增多，或一定程度压低以美元计价的出口读数。 

发达经济体及部分新兴经济体进口需求回落、去年同期积压需求释放导致基数偏高等需求因素，也是拖累出口回落

的原因之一。6月我国对欧美等发达经济体出口同比延续回落、对前期表现较好的拉美、非洲等新兴经济体出口同比

转负。从对应国家进口需求来看，欧美国家进口同比已于 3 月转负，越南、南非等新兴经济体进口同比进入下行区

间；6 月欧美 PMI 持续下行，日韩、东盟等 PMI 低于荣枯线，中东欧等部分“一带一路”沿线国家经济景气明显回

落。去年同期正值疫后复产复工，带动积压出口订单快速释放，因此“高基数”亦一定程度拖累当前出口表现。 

6 月以累计值折算的出口同比明显弱于实际当月同比，或可能指向东盟等经济体、部分劳动密集型产品对我国前期

出口的支撑存在一定高估。6月出口当月同比-12.4%、但以出口累计值推算的当月同比为-19.8%，明显低于实际当月

同比，为 2010 年以来首次出现；分国别看，这种现象集中在非洲、东盟、澳大利亚等经济体，分产品看，累计弱于

当月表现更多出现在服装鞋靴、家具玩具、塑料制品等出口占比较大的劳动密集型产品；当前出口数据口径调整后

的背离，或指向东盟等经济体以及部分劳动密集型消费品对我国今年前期出口的支撑可能存在一定程度高估。 

常规跟踪：部分新兴经济体对出口的支撑减弱，全球商品价格回落对进出口金额的影响加大 

6 月我国出口显著回落，对主要贸易伙伴出口进一步回落。6 月我国出口同比-12.4%，对多数外贸伙伴出口均为负增，

其中对美国、欧盟、日本出口同比分别为-24%、-13%、-16%，分别较 5 月回落 6、6、2 个百分点，拖累总体出口回

落6.2%；对东盟、拉美、非洲出口同比分别较5月回落1、9.7、19.9个百分点，合计拖累我国总体出口回落3.8%。 

分产品看，生产相关机电产品、资源品出口显著回落，消费电子出口仍低迷。6 月机电产品出口同比回落 9%、拖累

总体出口回落 5.2%，生产相关的通用机械设备同比较 5 月回落 9.9 个百分点至-2.4%，集成电路、手机等消费电子延

续低迷。全球商品价格回落下，钢材等资源产品出口持续走弱，较 5 月回落 15.7 个百分点至-40.5%。 

6 月进口进一步下行，自拉美、非洲等新兴经济体的进口回落是主要拖累。6 月进口同比-6.8%；分国家看，自欧盟、

美国、东盟等进口低位企稳，同比分别较 5 月提升 0.2、5.8、0.2 个百分点；当前进口主要拖累在于，自拉美、非

洲等新兴经济体进口的显著回落以及自中国台湾、韩国、日本等亚洲经济体进口延续低迷，拖累总体进口回落 5.3%。 

分产品看，进口占比较高的机电产品等进口低迷仍是主要拖累，全球大宗商品价格回落使进口金额表现明显弱于进

口量表现。6月集成电路、半导体等机电产品进口延续低迷持续对总进口形成拖累，机电及高新技术产品合计拖累总

体进口回落 6%；从量价关系看，当前成品油、原油、天然气、粮食等大宗商品进口数量同比均明显好于金额同比。 

 

风险提示：全球疫情反复超预期，地缘政治“黑天鹅”。  
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1、出口大幅下滑的原因：价格回落、外需拖累、数据口径“修正”等 

6 月我国出口加速下行，或部分受资源品出口价格回落、汇率变动拖累以美元计价出口
表现等价格端因素拖累。6月我国出口同比较5月回落4.9个百分点至-12.4%，从量价关
系来看，6月以成品油、钢材等为代表的资源品出口金额同比分别较5月回落15.7、11.8
个百分点，全球商品价格回落影响下，对应产品出口价格同比分别较 5 月回落 6.4、6.3
个百分点，而出口数量同比仅较 5 月回落 8.5、8.4 个百分点。回溯过往，人民币贬值期
间，以人民币计价出口表现往往明显好于以美元计价的出口表现；6 月人民币贬值力度
持续加大下，俄罗斯、巴西、沙特等采用人民币结算的“一带一路”沿线国家与我国外
贸增多，或一定程度压低以美元计价的出口读数。 

图表1：6 月多数产品出口数量同比表现好于金额  图表2：综合、工业原料、金属等价格指数持续回落 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表3：以人民币结算跨境贸易占总体外贸比重提升  图表4：过往人民币贬值期间，以美元计价出口走弱 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

发达经济体及部分新兴经济体进口需求回落、去年同期积压需求释放导致基数偏高等需
求因素，也是拖累出口回落的原因之一。6 月我国对主要贸易伙伴出口普遍负增，对欧
美等发达经济体出口同比延续回落的同时，对前期自我国进口表现较好拉美、印度、非
洲等新兴经济体出口同比亦转负。从对应国家进口需求来看，美国、德国、英国等欧美
国家进口总额同比已于 3 月转负，越南、捷克、南非等“一带一路”代表国家进口亦进
入下行区间；6月，欧美制造业PMI进一步下行，日韩、东盟等PMI持续低于荣枯线，前
期对我国出口支撑力度较大的中东欧等部分“一带一路”沿线国家经济景气开始回落。
此外，去年同期正值疫后复产复工，带动积压出口订单快速释放，因此高基数亦一定程
度拖累当前出口表现。 
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图表5：近期主要发达经济体进口总额同比明显回落  图表6：部分“一带一路”国家进口同比有所走弱 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表7：我国主要出口对象经济景气普遍低迷  图表8：部分“一带一路”沿线国家经济景气已开始回落 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

6 月以累计值折算的出口同比明显弱于实际当月同比，或指向对出口贡献较大的东盟等
经济体、部分劳动密集型产品对我国前期出口的支撑被高估。回溯过往可以发现，以出
口累计值折算的当月同比与出口实际当月同比表现较为一致，但 6 月两者明显分化，出
口当月同比-12.4%、但以出口累计值推算的当月同比为-19.8%，明显低于实际当月同比。
分国别看，这种现象集中在非洲、东盟、澳大利亚等经济体，分产品看，累计弱于当月
表现更多出现在服装鞋靴、家具玩具、塑料制品等出口占比较大的劳动密集型产品；当
前出口数据口径调整后的背离，或指向东盟等经济体以及部分劳动密集型消费品对我国
今年前期出口的支撑可能存在一定程度高估。 
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主要发达经济体进口总额当月同比
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部分经济体自全球进口当月同比变动

越南 捷克 南非
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图表9：6 月，以出口累计值这算的当月同比明显低于实际出口当月同比 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表10：非洲、东盟等累计折算当月值相较更低  图表11：家具、服装等产品累计折算当月值相较更低 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

2、常规跟踪：对多数贸易伙伴出口回落，价格走弱对进出口金额的拖累加大 

6 月我国出口持续下行，对主要贸易伙伴出口普遍进一步回落。6 月我国出口同比-12.4%、
低于预期-10%、前值为-7.5%。6 月我国对多数外贸伙伴出口均为负增，其中对美国、欧
盟、日本出口同比分别为-23.7%、-12.9%、-15.6%，分别较 5 月回落 5.5、5.9、2.3 个
百分点，合计拖累我国总体出口回落 6.2%；对东盟、拉丁美洲、非洲出口同比分别较 5
月回落 1、9.7、19.9 个百分点至-16.9%、-10.8%、-6.9%，合计拖累我国总体出口回落
3.8%；相较之下，我国对俄出口同比维持高位、达 91%。 
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图表12：6 月，我国出口同比进一步下行  图表13：6 月，中国对主要贸易伙伴出口同比普遍回落 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表14：6 月，中国对日韩、中国香港出口延续低迷  图表15：中国对新兴经济体出口同比普遍回落 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

分产品看，生产相关机电产品、资源品出口显著回落，消费电子出口仍低迷。6 月，我
国多数产品出口回落，总体机电产品出口同比回落 9%、拖累我国总体出口回落 5.2%，其
中生产相关的通用机械设备同比较 5 月回落 9.9 个百分点至-2.4%，集成电路、自动数据
处理装备、手机等消费电子延续低迷。全球大宗商品价格回落下，钢材等资源产品出口
持续走弱，较 5 月回落 15.7 个百分点至-40.5%；前期表现景气的船舶出口明显走弱，较
5 月回落 47.4 个百分点至-24%；汽车及零部件出口维持景气，同比 109.9%。 
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（2021年为两年复合增速）
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图表16：6 月，生产相关机电产品、资源品出口显著回落，消费电子出口仍低迷 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

 

6 月我国进口进一步下行，自拉美、非洲、印度等新兴经济体的进口回落是主要拖累。6
月，我国进口同比降幅较 5 月走扩 2.3 个百分点至-6.8%；6 月贸易顺差 706.2 亿美元、
低于预期749亿美元、高于前值658.1亿美元。分进口国家来看，6月，我国自欧盟、美
国、东盟的进口低位企稳，同比分别较5月提升0.2、5.8、0.2个百分点至-0.7%、-4.1%、
-4.1%；当前进口走弱的主要拖累在于，我国自拉美、非洲、印度等新兴经济体进口的显
著回落以及我国自中国台湾、韩国、日本等亚洲发达经济体进口的延续低迷，合计拖累
总体进口回落 5.3%。 

图表17：6 月我国进口同比延续负增  图表18：6 月我国进口同比表现明显好于出口 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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图表19：6 月我国自美国、欧盟等经济体进口低位企稳  图表20：6 月我国对拉美等经济体进口显著回落 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

分产品看，进口占比较高的机电产品等进口低迷仍是主要拖累，全球大宗商品价格回落
亦影响进口金额表现。6 月我国集成电路、半导体等机电产品进口延续低迷持续对总体
进口形成拖累，机电及高新技术产品合计拖累我国进口回落 6%；医疗仪器及器械、医药
材及药品等医疗相关产品进口显著回落，同比分别较 5 月回落 13.8、16.2 个百分点至-
17.1%、-11.6%。从量价关系来看，全球大宗商品价格下行使得主要产品进口金额同比明
显弱于进口数量，比如：成品油、原油、天然气等进口金额同比分别为 58.3%、-1.4%、
3.8%，对应进口数量同比分别高出进口金额同比 110.3、46.8、15.9 个百分点。 

图表21：6 月，我国进口占比较大的机电产品进口延续低迷，医疗相关产品进口明显走弱 

 
来源：Wind、国金证券研究所 
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2023-06 2023-05 2023-04 2023-03 2023-02 2023-01 2022-12 2022-11

-2.3 -6.8 -4.5 -7.9 -1.4 4.3 -21 -7.12 -10.48

农产品 1.7 4.4 2.6 5.7 16.3 27.6 1.5 11.5 9.4

粮食 -3.8 2.6 6.4 -11.5 8.4 53.3 3.2 18.9 -2.5

美容化妆品及洗护用品 -6.1 -25.7 -19.6 -22.8 2.8 8.5 -29.9 -30.8 -20.2

汽车（包括底盘） 32.9 5.3 -27.6 -40.9 -14.9 -30.9 -21.7 -15.6 -21.2

医药材及药品 -16.2 -11.6 4.6 61.4 45.8 47.5 28.8 -12.8 -15.9

医疗仪器及器械 -13.8 -17.1 -3.3 6.2 2.9 0.9 -13.4 -14.0 -19.8

纺织纱线、织物及其制品 7.9 -8.7 -16.5 -16.0 -12.7 -10.3 -50.0 -38.4 -36.3

铁矿砂及其精矿 -2.6 -15.1 -12.5 -5.8 9.0 11.6 6.4 -5.2 -22.4

铜矿砂及其精矿 -12.5 -7.6 4.9 -1.1 -16.1 -1.7 -6.6 -19.4 -11.6

煤及褐煤 11.9 47.6 35.7 34.8 127.6 126.6 5.9 -21.4 -26.0

原油  12.6 -1.4 -14.0 -28.5 0.7 4.8 -8.0 15.2 28.1

成品油  10.0 58.3 48.3 98.1 47.8 15.2 -19.1 25.5 16.2

天然气 0.1 3.8 3.7 12.1 15.9 23.1 -26.3 -12.9 -3.1

初级形状的塑料 1.6 -22.2 -23.8 -26.7 -27.6 -6.5 -30.7 -23.7 -20.4

天然及合成橡胶（包括胶乳） -9.8 -7.2 2.6 0.6 -13.8 2.9 -24.5 -3.4 -3.8

原木及锯材 -8.4 -20.6 -12.2 -10.3 -6.3 -2.2 -27.4 -28.8 -30.8

纸浆  -18.8 5.6 24.4 23.4 46.3 30.1 27.2 49.0 11.4

钢材 -7.7 -25.8 -18.2 -31.2 -26.5 -19.7 -45.0 -22.5 -34.5

未锻轧铜及铜材 -9.9 -27.2 -17.3 -24.6 -29.4 -20.0 -20.9 -26.8 -13.5

机电产品 5.6 -8.8 -14.3 -16.3 -15.9 -13.6 -35.4 -19.5 -23.8

机床 -37.0 -12.8 24.1 -13.0 -7.8 -4.6 -34.0 -22.7 -21.6

自动数据处理设备机器零部件 8.8 -9.9 -18.7 -12.0 -24.7 -42.6 -61.1 -36.5 -34.9

二极管及类似半导体器件 -0.1 -21.1 -21.0 -16.6 -6.6 -3.1 -41.7 -5.5 -4.7

集成电路 5.2 -13.6 -18.8 -22.2 -20.0 -19.1 -39.3 -22.0 -27.6

汽车零配件 7.1 -11.0 -18.1 -26.7 -20.7 -10.6 -35.9 2.6 -27.4

消费品

中间品和

资本品

日期 较上月变动
同比增速

总进口
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图表22：全球商品价格回落下，进口数量表现好于金额  图表23：原油、成品油等部分资源品进口量仍提升 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

风险提示 

1、 全球疫情反复超预期。变异毒株等导致全球疫情仍存在反复的可能，或加
大全球经济、供应链变化的不确定性。 

2、 地缘政治“黑天鹅”。逆全球化思潮、地缘政治冲突等，可能对全球和地
区贸易产生影响。  
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