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  

事项： 
按美元计价，2023 年 6 月中国出口增长-12.4%，进口增长-6.8%。 

平安观点： 
 我们研究各项相关数据后认为，中国出口放缓的主要原因包括： 

1. 发达经济体制造业走向衰退，对外需的拖累扩大。以中国出口金额进行加权，
全球制造业 PMI 自 5 月就出现了显著下滑，且发达经济体降幅更深，与中国
出口从 5月开始放缓相吻合。注意到 3月以来美国从各区域的进口悉数转负，

已不单是所谓与中国“脱钩”的问题，而是开始对全球经济产生收缩效应。
也是在此情况下，6 月中国对各主要国家和地区出口的拉动均转负，此前对
出口拉动较大的主要“一带一路”国家中，只有俄罗斯表现依然坚挺。 

2. 价格因素对中国出口的拖累进一步显化。从已公布的中国进出口价格和数量
指数来看，5 月中国出口价格指数同比加速下滑并转负，放大了出口金额下

行的幅度；而进口价格指数从 4 月就已明显转负，成为进口增速放缓的主要
原因。从历史相关性来看，RJ/CRB 商品价格指数对中国进出口价格指数的
领先性较为稳定，但其对出口价格指数的领先性（约为 6 个月）要长于对进

口价格指数的领先性（约为 4 个月）。因此，我们预计国际大宗商品价格因
素对中国进口的影响率先体现，其对中国出口的拖累可能持续扩大到今年四
季度。 

3. 若干主要产品对中国出口的影响较为突出。一是，化工产品对中国出口的拖
累较大。去年欧洲能源危机导致其化工行业生产成本大幅上升，增加了化工

产品进口，中国在此过程中显著受益；而随着能源危机退潮，中国化工产品
出口回落，对出口同比增速产生了明显拖累。二是，汽车相关产品是中国出
口的最大亮点所在。HS 第 17 类“车辆、航空器、船舶及运输设备”对 1-5

月中国出口的拉动达到 1.66 个百分点。不过，6 月汽车和汽车底盘、汽车零
配件对中国出口的拉动较 5 月有所回落，也是造成 6 月出口增速下降幅度较
大的原因之一。三是，中国出口成品油和钢材的扩张效应仍在，但趋于减弱。

从 HS 产品分类来看，第 5 类“矿产品”、第 15 类“贱金属及其产品”，对
中国出口的拉动仅次于汽车。其中，第 5 类结合其它分产品数据来看应该主
要是成品油拉动，第 15 类主要是钢铁及其制品拉动。1）中国出口成品油从

去年下半年开始出现大幅增长，而出口目的地主要是欧盟和俄罗斯，同样与
能源危机的进程相联系。目前中国出口成品油数量已回落，但其对出口同比
的拉动效应仍在，但这一扩张效应可能在下半年衰减，对出口增速产生反向

影响。2）6 月钢材对中国出口的拖累扩大，其扩张效应已明显减弱。 

4. 机电产品同为进口和出口的最大拖累。从已公布的 HS 分类产品来看，1-5

月第 16 类“机电、音像设备及其零件、附件”对中国进口的拖累达到 3.1

个百分点，远超过其它 HS 2 位码类别；第 16 类对中国出口的拖累达到 1.4

个百分点，也是拖累最大的分项。中国作为机电产品“大进大出”的国家，

受到整体外需收缩和外围高技术产品出口抑制的双重冲击。中国进口受到煤
及褐煤、植物油、飞机、成品油和贵金属的较强支撑。 
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按美元计价，2023 年 6 月中国出口增长-12.4%，进口增长-6.8%，贸易顺差 706.2 亿美元，同比缩窄 27.5%。我们研究各

项相关数据后认为，中国出口放缓的主要原因包括： 

1、发达经济体制造业走向衰退，对外需的拖累扩大。6 月全球制造业 PMI在收缩区间大幅走低 0.8 个百分点，历史上该指

标对中国出口增速的指示意义一直较强。其在今年年初小幅回升，对于 2-4 月中国出口的超预期表现起到支撑作用，而 6 月

的下滑体现出外需对中国出口的拖累再度显化。事实上，以中国出口金额进行加权，全球制造业 PMI 自 5 月就出现了显著

下滑，且发达经济体降幅更深，与中国出口从 5 月开始放缓更加吻合。不过，注意到 3 月以来美国从各区域的进口悉数转负，

已不单是所谓与中国“脱钩”的问题，而是开始对全球经济产生收缩效应。也是在此情况下，6 月中国对各主要国家和地区

出口的拉动均转负，此前对出口拉动较大的主要“一带一路”国家中，也只有俄罗斯表现依然坚挺，而韩国、菲律宾、马来

西亚、越南、印度、泰国、印尼等国对中国出口的拉动均已转负。 

图表1 中国出口表现并未脱离全球制造业 PMI的指向 

 

资料来源: wind,平安证券研究所 

 

图表2 以中国出口加权的全球 PMI 从 5 月即开始下滑 图表3 3 月以来美国从各地区进口的拉动悉数转负 

  

资料来源: Wind, 平安证券研究所 资料来源: Wind, 平安证券研究所；注：2021年为两年平均值 
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图表4 6 月中国对各区域出口的拉动均转负 图表5 6 月俄罗斯对中国出口的拉动保持强劲  

  

资料来源: Wind, 平安证券研究所 资料来源: Wind, 平安证券研究所 

 

2、价格因素对中国出口的拖累进一步显化。从已公布的中国进出口价格和数量指数来看，5 月中国出口价格指数同比加速

下滑并转负，放大了出口金额下行的幅度；而进口价格指数从 4 月就已明显转负，成为进口增速放缓的主要原因。从历史相

关性来看，RJ/CRB 商品价格指数对中国进出口价格指数的领先性较为稳定，但其对出口价格指数的领先性（约为 6 个月）

要长于对进口价格指数的领先性（约为 4 个月）。因此，我们预计国际大宗商品价格因素对中国进口的影响率先体现，其对

中国出口的拖累可能持续扩大到今年四季度。 

图表6 5 月价格因素放大中国出口下滑幅度 图表7 价格因素对中国进口的拖累从 4月开始扩大 

  

资料来源: Wind, 平安证券研究所 资料来源: Wind, 平安证券研究所 
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图表8 国际大宗商品价格指数对中国出口价格指数的领先时滞比进口价格指数更长 

 

 

资料来源: wind,平安证券研究所 

 

3、若干主要产品对中国出口的影响较为突出。 

一是，化工产品对中国出口的拖累较大。因去年欧洲能源危机导致其化工行业生产成本大幅上升，因而增加了化工产品进口，

中国在此过程中显著受益；而随着能源危机退潮，中国化工产品出口回落，对出口同比增速产生了明显拖累。从已公布数据

来看，HS第 6 类“化学工业及其相关工业的产品”对 1-5 月中国出口的拖累达到 1.35 个百分点（1-5 月中国出口累计同比

为 0.3%）。 

二是，汽车相关产品是中国出口的最大亮点所在。HS 第 17 类“车辆、航空器、船舶及运输设备”对 1-5 月中国出口的拉

动达到 1.66 个百分点，且其中几乎完全是“87 章 车辆及其零附件,但铁道车辆除外”的贡献。不过，6 月汽车和汽车底盘、

汽车零配件对中国出口的拉动较 5 月有所回落，也是造成 6 月出口增速下降幅度较大的原因之一。 

三是，中国出口成品油和钢材的扩张效应仍在。从 HS 产品分类来看，第 5 类“矿产品”、第 15 类“贱金属及其产品”，对

中国出口的拉动仅次于汽车。其中，第 5 类结合其它分产品数据来看应该主要是成品油拉动，第 15 类主要是钢铁及其制品

拉动。1）中国出口成品油是从去年下半年开始大幅增长，且表现为进口、出口同步增加，而出口目的地主要是欧盟和俄罗

斯，同样与能源危机的进程相联系。目前，中国出口成品油的数量已回落，但其对出口同比的拉动效应仍在，但这一扩张效

应可能在下半年衰减，对出口增速产生反向影响。2）6 月钢材对中国出口的拖累扩大，其扩张效应已明显减弱。 
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图表9 化工产品和汽车产品分处对中国出口拖累和拉动最大的两极 

 

资料来源: wind,平安证券研究所 

 

图表10 2022 下半年中国出口成品油数量大幅增长 图表11 2022 年中国对欧盟和俄罗斯出口矿产品大幅增长 

  

资料来源: Wind, 平安证券研究所 资料来源: Wind, 平安证券研究所；注：2021年为两年平均值 

-2 -1.5 -1 -0.5 0 0.5 1 1.5 2

车辆、航空器、船舶及运输设备

矿产品

贱金属及其制品

特殊交易品及未分类商品

生皮、皮革、毛皮及其制品;鞍具及挽具;旅行用…

石料、石膏、水泥、石棉、云母及类似材料的…

光学、医疗等仪器;钟表;乐器

珠宝、贵金属及制品;仿首饰;硬币

食品;饮料、酒及醋;烟草及制品

木浆等;废纸;纸、纸板及其制品

塑料及其制品;橡胶及其制品

杂项制品

植物产品

动、植物油、脂、蜡;精制食用油脂

武器、弹药及其零件、附件

活动物;动物产品

鞋帽伞等;已加工的羽毛及其制品;人造花;人发制品

艺术品、收藏品及古物

木及制品;木炭;软木;编结品

口罩

纺织原料及纺织制品（除口罩）

化学工业及其相关工业的产品

机电、音像设备及其零件、附件

累计同比，%

出口金额HS分类的拉动

2023-04 2023-05

0
100
200
300
400
500
600
700
800
900

12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

万吨
中国:进口数量:成品油(海关口径):当月值

中国:出口数量:成品油(海关口径):当月值

0

10

20

30

40

50

60

0

200

400

600

800

1,000

1,200

12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

万美元万美元

千

中国出口:矿物燃料、矿物油及其产品;沥青等

俄罗斯，右轴 欧盟



 

 

 
 

宏观点评 

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。  
6/ 9 

 

 

图表12 6 月自动数据处理设备和钢材对中国出口的拖累较大 

 

资料来源: wind,平安证券研究所 注：单位为百分点 

 

4、机电产品同为进口和出口的最大拖累。从已公布的 HS分类产品来看，1-5 月第 16 类“机电、音像设备及其零件、附件”

对中国进口的拖累达到 3.1 个百分点（1-5 月中国进口同比为-6.7%），远超过其它 HS 2 位码类别；第 16 类对中国出口的拖

累达到 1.4 个百分点，也是拖累最大的分项。中国作为机电产品“大进大出”的国家，受到整体外需收缩和外围高技术产品

出口抑制的双重冲击。此外，中国进口受到几类产品的较强支撑，包括煤及褐煤、植物油、飞机、成品油和贵金属，其中，

今年以来煤炭进口大幅增长对于国内煤炭价格的稳定发挥了重要作用。 
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图表13 机电产品和矿产品分处于中国进口拖累与拉动的两极 

 

资料来源: wind,平安证券研究所 
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图表14 6 月主要商品对中国进口的拉动变化 

 

资料来源: wind,平安证券研究所 
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