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出口增长再超预期，制造业竞争力强劲 

 

 主要数据 

7月我国进出口总值 5646.6亿美元，出口 3329.6亿美元，进口 2317

亿美元。7月贸易顺差 1012.6亿美元，创历史最高。 

出口保持韧性。出口同比增速 18%，较 6月提升 0.1个百分点。5月

以来连续三个月保持 15%以上高速增长，出口保持较强韧性。 

进口仍然较弱。进口同比增长 2.3%，较 6月提升 1.3个百分点。内

需不足仍然是当前进口数据较弱的主要因素。 

 出口高韧性的主要原因 

第一，加息对需求的抑制存在时滞，海外需求旺盛、供给不足的状

况仍未改变。本轮欧美高通胀的根本原因为需求旺盛、供给不足，各国

央行的强力加息政策对需求的抑制效果存在时滞。在供给端改善缓慢的

情况下，预计短期内外需仍将保持强劲。 

第二，海外经济衰退处于早期，外需下行仍不明显，外需订单下降

反映到出口数据存在滞后效应。欧美经济衰退是大概率事件，但初期外

需下行仍不明显。对于一般商品，外贸订单反映到出口数据存在 1-3个

月滞后，当前出口仍呈现高增长。但从制造业 PMI情况看，各国经济衰

退迹象较为明显，欧元区进程快于非欧元区，预期下半年出口将存在较

大压力。 

第三，国际大宗商品价格高位运行，对外贸起到一定支撑作用。当

前国际能源、金属、农产品价格仍在高位运行，推升外贸产品价格，外

贸中价格因素支撑较强。例如，7 月我国成品油、稀土出口量同比分别

下降 26%和 8%，出口金额同比分别大幅增长 39%和 44%。 

第四，国内产业升级效果初显，高端制造竞争力增强。7 月机电产

品出口 1851 亿美元，同比增长 13%，占出口总额的 56%。其中汽车及零

配件呈现爆发式增长。7月汽车（包括底盘）出口金额同比增长 64%，带

动汽车零配件同比增长 27%。 
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 海外加息影响初显，出口强势短期维持 

对美出口总额下降，增速下行。美联储强力加息政策对出口的影响

初显，出口增速将至 10.97%，低于 5、6 月，略高于疫情严重的 4 月

（9.42%）。高利率高通胀环境下美国需求受到抑制，经济衰退风险提升，

对未来出口形成压力。 

对发达国家、新兴经济体整体保持高增长。在全球经济衰退大背景

下，我国对发达国家和新兴经济体出口整体保持高增长。7 月对印度、

东盟、欧盟出口额同比增速分别达到 52.6%、33.49%和 23.17%，对日韩

出口增速亦在 15%以上，并对下半年出口形成较强支撑。 

RECP 将在我国对外贸易中发挥重要作用。1-7月，我国对 RECP 国

家进出口总额 10838亿美元，同比增长 4.83%。RECP正式生效以来，中

国与成员国间贸易增幅明显，尤其是印度、马来西亚、泰国、新加坡、

菲律宾，双边贸易额创历史同期新高。关税及原产地优惠政策有望打开

外贸增量市场，缓解欧美经济衰退对出口的影响。 

 进口疲弱，内需弱于数据 

进口增速小幅上升，整体仍疲弱。7月进口同比增长 2.3%，较 6月

提升 1.3个百分点。内需不足仍然是当前进口数据较弱的主要因素。 

剔除价格因素进口疲弱程度更甚。7 月能源、农产品进口量跌价升，

进口数据受大宗商品高价支撑，内需弱于进口数据。 

 出口高增速拐点临近 

整体看，支撑出口高增速的因素逐步减弱，出口高增速或在三季度

迎来转折点。 

首先，高通胀高利率背景下，欧美经济衰退预期升温，外需下降。

7 月我国制造业 PMI 新出口订单将至 47.4%，未能延续 5-6 月份的反弹

趋势。外贸订单下滑，对三季度出口产生压力。 

其次，历史数据复盘，我国出口高增速难以长期维持。我国出口金

额当月同比增速与美国制造业 PMI存在明显的正相关，下半年美联储货

币政策主要看重通胀和就业数据，在 7月非农就业数据强势背景下，降

息预期提升，PMI大概率继续下行，我国出口高增速难以长期维持。 

第三，国际大宗商品价格回落，支撑出口高增长的价格因素减弱。

全球范围内的加息对通胀抑制作用逐步显现，大宗商品需求下降，资产

价格中枢下移。支撑当前出口高增速的价格因素将逐步减弱。 
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第四，疫情抬头，产业链或再受冲击。8 月初海南疫情再起且发生

省间外溢，预期对国内旅游、民航、免税等行业造成较大冲击，直接影

响进口，并对出口产业链的影响存在较大不确定性。 

 风险提示 

政策施行效果不及预期、疫情恶化、国际关系恶化。 
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1 出口维持高增长，贸易顺差创新高 

8月 7日，海关总署公布我国 7月份外贸数据，以美元计，7月我国进出口总值 5646.6亿

美元，出口 3329.6亿美元，进口 2317亿美元。7月贸易顺差 1012.6 亿美元，创历史最高。 

出口保持韧性。7 月出口同比增速 18%，较 6 月提升 0.1 个百分点。5 月以来，我国出口

增速不断提升，并连续三个月保持 15%以上高速增长，出口保持较强韧性。 

进口仍然较弱。7月进口同比增长 2.3%，较 6月提升 1.3个百分点。内需不足仍然是当前

进口数据较弱的主要因素。 

 

图表 1 进出口金额当月值 图表 2 进出口总值当月同比变化（%，美元计价） 

  

据来源：iFinD，中邮证券研究所整理 数据来源：iFinD，中邮证券研究所整理 

 

 

出口保持韧性的原因主要有以下几点： 

第一，加息对需求的抑制存在时滞，海外需求旺盛、供给不足的状况仍未改变。本轮欧美

高通胀的根本原因为需求旺盛、供给不足，各国央行的强力加息政策对需求的抑制效果存在时

滞。在供给端改善缓慢的情况下，预计短期内外需仍将保持强劲。 

第二，海外经济衰退处于早期，外需下行仍不明显，外需订单下降反映到出口数据存在滞

后效应。欧美经济衰退是大概率事件，但初期外需下行仍不明显。对于一般商品，外贸订单反

映到出口数据存在 1-3个月滞后，当前出口仍呈现高增长。但从制造业 PMI情况看，各国经济

衰退迹象较为明显，欧元区进程快于非欧元区，预期下半年出口将存在较大压力。 

第三，国际大宗商品价格高位运行，对外贸起到一定支撑作用。当前国际能源、金属、农
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产品价格仍在高位运行，推升外贸产品价格，外贸中价格因素支撑较强。例如，7月我国成品

油、稀土出口量同比分别下降 26%和 8%，出口金额同比分别大幅增长 39%和 44%。 

第四，国内产业升级效果初显，高端制造竞争力增强。7 月机电产品出口 1851 亿美元，

同比增长 13%，占出口总额的 56%。其中汽车及零配件呈现爆发式增长。7月汽车（包括底盘）

出口金额同比增长 64%，带动汽车零配件同比增长 27%。 

 

图表 3 欧元区各国制造业 PMI（%） 图表 4 非欧元区各国制造业 PMI（%） 

 
 

数据来源：iFinD，中邮证券研究所整理 数据来源：iFinD，中邮证券研究所整理 

 

 

图表 5 部分出口商品数量与金额同比变动（%） 

 

数据来源：iFinD，中邮证券研究所整理 
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2 海外加息影响初显，出口强势短期维持 

对美出口总额下降，增速下行。美联储强力加息政策对出口的影响初显，出口金额由 6月

的 560亿美元将至 550亿美元；出口增速将至 10.97%，低于 5、6月，略高于疫情严重的 4月

（9.42%）。高利率高通胀环境下美国需求受到抑制，经济衰退风险提升，对未来出口形成压力。 

对发达国家、新兴经济体整体保持高增长。在全球经济衰退大背景下，我国对发达国家和

新兴经济体出口整体保持高增长。7 月对印度、东盟、欧盟出口额同比增速分别达到 52.6%、

33.49%和 23.17%，对日韩出口增速亦在 15%以上，并对下半年出口形成较强支撑。 

图表 6 前五大贸易伙伴进出口总额月度值（百万美元） 图表 7 进出口总值当月累计同比变化（美元计价） 

  

数据来源：iFinD，中邮证券研究所整理 数据来源：iFinD，中邮证券研究所整理 

 

图表 8 主要地区出口当月同比（%） 

 

数据来源：iFinD，中邮证券研究所整理 
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RECP 将在我国对外贸易中发挥重要作用。1-7月，我国对 RECP国家进出口总额 10838亿

美元，同比增长 4.83%。今年 1月 1日，RECP正式生效以来，中国与成员国间贸易增幅明显，

尤其是印度、马来西亚、泰国、新加坡、菲律宾，双边贸易额创历史同期新高。2021年，我国

与 RECP协定另外 14个成员国外贸总值同比增长 18.1%，占我国外贸总额的 30.9%，关税及原

产地优惠政策有望打开外贸增量市场，缓解欧美经济衰退对出口的影响。 

 

图表 9 2019-2022年中国与 RECP 14国 1-7月贸易总额（百万美元） 

 

数据来源：iFinD，中邮证券研究所整理 

注：文莱、缅甸、柬埔寨、老挝数据尚未公布 

 

图表 10 近年中国与东盟 14国月度贸易总额变动趋势（百万美元） 

 

数据来源：iFinD，中邮证券研究所整理 
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3 内需不足，进口疲弱 

进口增速小幅上升，整体仍疲弱。7月进口同比增长 2.3%，较 6月提升 1.3个百分点。内

需不足仍然是当前进口数据较弱的主要因素。 

剔除价格因素进口疲弱程度更甚。7 月原油、煤及褐煤、天然气、大豆等大宗商品进口量

跌价升，本就疲弱的进口数据很大程度上受大宗商品高价支撑，进一步体现国内需求不足。铜、

铁制品及矿石价格下跌，体现了中国在主要金属价格上定价权的提升。7 月 25 日，中国矿产

资源集团成立，我国主要金属矿产定价权将进一步提升，产业链安全得以稳固。 

图表 11 进口当月同比增速（%） 

 

数据来源：iFinD，中邮证券研究所整理 

 

图表 12 大宗商品进口数量与金额当月同比增速（%） 

 

数据来源：iFinD，中邮证券研究所整理 
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4 出口高增速拐点临近 

整体看，支撑出口高增速的因素逐步减弱，出口高增速或在三季度迎来转折点。 

首先，高通胀高利率背景下，欧美经济衰退预期升温，外需下降。7月我国制造业 PMI新

出口订单将至 47.4%，未能延续 5-6月份的反弹趋势。外贸订单下滑，对三季度出口产生压力。

历史数据显示，我国出口金额当月同比增速与美国制造业 PMI存在明显的正相关，下半年美联

储货币政策主要看重通胀和就业数据，在 7 月非农就业数据强势背景下，降息预期提升，PMI

大概率继续下行，从历史数据看，我国出口高增速难以长期维持。 

图表 13 中国出口增速与美国制造业 PMI（%） 

 

数据来源：iFinD，中邮证券研究所整理 

 

其次，国际大宗商品价格回落，支撑出口高增长的价格因素减弱。全球范围内的加息对通

胀抑制作用逐步显现，大宗商品需求下降，资产价格中枢下移。支撑当前出口高增速的价格因

素将逐步减弱。 

 

第三，疫情抬头，产业链或再受冲击。8月 1日至 7日，海南累计新增新冠确诊病例 1140

例，并已发生病例省间外溢。此轮疫情是变异毒株 BA.5.1.3引起，传播性较强，当前暑期旅

游旺季加速了病毒扩散。本轮疫情预期对国内旅游、民航、免税等行业造成较大冲击，直接影

响进口，对出口产业链的影响存在较大不确定性。 
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图表 14 我国制造业 PMI新出口订单指数（%） 图表 15 中国内地新增新冠确诊病例人数（%） 

  

数据来源：iFinD，中邮证券研究所整理 数据来源：iFinD，中邮证券研究所整理 
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中邮证券投资评级标准 

股票投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 20%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 10%—20%；  

中性： 预计未来 6个月内，股票涨幅介于沪深 300 指数-10%—10%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，股票涨幅低于沪深 300 指数 10%以上；   

行业投资评级标准： 

强于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅高于沪深 300指数 5%以上；  

中性： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅介于沪深 300指数-5%—5%之间；  

弱于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅低于沪深 300指数 5%以上； 

可转债投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 10%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 5%—10%；  

中性： 预计未来 6个月内，可转债涨幅介于中信标普可转债指数-5%—5%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，可转债涨幅低于中信标普可转债指数 5%以上； 
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