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宏观动态报告 2023 年 08 月 08 日 

 

 宏观点评报告模板 

从基数和价格来看出口增速已接近底部 

 
——7 月进出口数据分析 

核心内容：  分析师 

8 月 8 日海关总署公布 7 月份进出口数据：7 月出口 2818 亿美元，同比

增速-14.5%，进口 2012 亿美元，同比增速-12.4%。 

1.出口同比超预期下降，主要是去年同期高基数所致，此外出口价格下降

也有贡献。7 月同比超预期下降 14.5%（前值-12.4%），Wind 预期为-11.4%，

环比增速为-1.2%，过去五年 7 月环比均值 3.3%，整体看 7 月的出口增速

处于预期偏下位置。从基数效应看，去年同期出口金额 3295 亿美元，为

历年出口单月次高值，主要得益于去年疫情时期的保供应链措施及部分

城市封城解除之后的出口补单效应。从出口价格指数来看，5 月已经降至

100 以下（去年同期=100），6 月进一步降至 93.3%。7 月原油、塑料成为

拖累进口增速的最大因素。需要注意，3 月以来中国进口价格指数也已降

至 100 以下，截止 6 月已经降至 91.5%，这也是进口持续低迷的原因之一。 

2.从出口国别来看，对港出口增速触底反弹，对美、韩出口增速稳定，对

东盟、欧盟、日本出口增速则延续下行。商品类别来看，汽车延续高速

增长，消费电子周期接近底部。7 月多数劳动密集型产品出口同比降幅均

有不同程度的下行，机电产品中汽车同比增速 83.3%，手机出口同比转正

为 2.2%（前值-23.3%），手机、家用电器等消费电子环比跌幅收窄或转正。

一个值得注意的点是，7 月份韩国电子应用设备出口环比增速 6%（前值

5%），前 20 日计算机外围设备环比增速转正，同比增速录得 16.7%，后

续全球消费电子周期会不会逐步进入回升区间值得观测。 

3. 预测出口 Q3 见底 Q4 收窄降幅，进口也将开始修复。展望下一阶段，

从基数角度来看，本轮出口下行周期始于去年 7 月，8 月之后基数效应显

著下行，Q4 基数更低。海外需求看，美国二季度 GDP 环比折年率显著

高于市场预期，消费缓和稳定增长，去除库存的投资环比转正，结构上

体现出较强韧性。欧洲能源、食品价格回落，全球供应链问题的缓解将

推动欧元区下半年通胀压力进一步回落，推动欧央行调整政策。从价格

来看，6 月以来全球工业品价格开始反弹，价格对进出口增速的拖累也有

望缓解。综上，预测出口增速将在三季度接近底部，四季度收窄降幅。

进口方面随着国内稳增长政策逐步落地，以及工业品库存周期接近见底，

未来内需有望逐步转强，有利于进口增速收窄降幅。 

4. 从全球主要经济体的进出口和贸易差额来看，2022 年全球贸易受到了

美联储与欧央行持续加息之后全球总需求收缩，俄乌冲突引发能源供应

冲击，以及美国等推进行业性制裁等逆全球化措施的影响，美国的贸易

逆差持续收窄，但欧洲与亚洲贸易顺差严重下降，日本、韩国、越南等

都出现了罕见的贸易逆差。2023 年以来，美联储加息幅度见顶，美国的

贸易逆差收窄趋势开始缓和，德国、越南的贸易顺差已经回到正常水平，

日本、韩国从贸易逆差回到贸易顺差。全球贸易形势正在逐步走出冲击。 

 高明 

：18510969619 

：gaoming_yj@chinastock.com.cn 

分析师登记编码：S0130522120001 
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风险提示： 

1. 内需不足的风险 

2. 海外衰退的风险 



  

 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明。                                                           2 
 

2 

[table_page] 宏观动态报告 

 

 

目  录 

 

一、出口同比超预期下降，但从价格来看已接近见底 ............................................................................................................ 3 

二、国别结构：对港转口贸易探底，美韩同比稳定，东、欧盟日延续下行 ......................................................................... 4 

三、商品结构：汽车延续高速增长，消费电子周期接近底部 ................................................................................................ 5 

四、长期视角：全球贸易正在走出美欧加息、俄乌冲突的影响 ............................................................................................ 6 

 

 



  

 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明。                                                           3 
 

3 

[table_page] 宏观动态报告 

 

一、出口同比超预期下降，但从价格来看已接近见底 

7 月商品出口 2818亿美元，同比超预期下降 14.5%（前值-12.4%），Wind 一致预期为-11.4%，

环比增速为-1.2%，过去五年 7 月环比均值 3.3%，整体看本月出口增速处于预期偏下位置。基

数效应上，去年同期出口金额 3295 亿美元，为历年出口单月次高值，主要得益于去年我国疫

情时期的保供应链措施以及 4-5 月份国内部分城市封城后的出口补单效应。从出口价格指数来

看，5 月已经降至 100 以下（去年同期=100），6 月进一步降至 93.3%。外需方面，海外 PMI

指数持续低迷，7 月美国 ISM 制造业 PMI 下行收窄至 46.4，欧元区、日本制造业 PMI 延续下

行至 42.7%和 49.4%，中国新出口订单指数连续五个月下行，7 月下探至 46.3%。高频数据来

看，集装箱运价指数继续下降。贸易方式上，7 月一般贸易出口 1844 亿美元，同比-13.7%，

增速延续下行对整体出口增速拖累较大；进料加工贸易出口 496.3 亿美元，同比-22.1%。 

7 月商品进口 2012 亿美元，同比下降 12.4%，降幅进一步下探。其中原油、塑料进口量

同比增速分别下行至 17%（前值 45.3%）和-1.1%（前值-0.4%），两者同比价格均回落超 20 个

百分点，成为拖累进口增速的最大因素。铜矿砂进口量累计同比为 7.4%，铜材进口量累计同

比收窄至-10.7%，对进口金额形成一定支撑。需要注意，3 月以来中国进口价格指数也已降至

100 以下，截止 6 月已经降至 91.5%，这也是进口持续低迷的原因之一。 

 

图 1：进出口增速同比（%） 图 2：一般贸易出口同比增速延续下探（%） 
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资料来源：同花顺，中国银河证券研究院 资料来源：同花顺，中国银河证券研究院 

图 3：单月出口金额（亿美元） 图 4：单月进口金额（亿美元） 
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资料来源：同花顺，中国银河证券研究院 资料来源：同花顺，中国银河证券研究院 
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二、国别结构：对港转口贸易探底，美韩同比稳定，东、欧盟日延续下行 

从主要目的地来看，一是传统的欧美日韩市场表现各异，7 月对美国出口同比-23.1%，对

韩出口同比-17.9%，对两国出口增速基本与上月持平。7 月韩国出口同比超预期下跌 16.5%，

其半导体相关出口尚未明显改善，或表明全球制造业仍在探底过程中。对欧盟出口同比-21.4%

（前值-12.9%），对日本出口同比-18.4%（前值-15.6%）；二是对新兴市场出口表现疲软，对东

盟出口同比-21.4%（前值-16.9%），其中对新加坡出口同比-36.6%（6 月为+8.6%），对菲律宾

出口同比-34.4%，对新加坡与菲律宾的出口总和约占对东盟整体出口比重的 25%。对印度出口

同比-9.5%，对俄罗斯出口同比增速达 51.8%，今年以来持续高增长态势，主要原因在于国际

制裁加剧背景下俄罗斯将从欧洲等地的商品进口转向中国，截止 7 月俄罗斯对中国贸易顺差累

计 90 亿美元，且中俄贸易中有超过八成是使用双边本币结算，这两点因素有望保障我国对俄

罗斯的出口继续保持在一定较高的增速。三是对中国香港地区出口同比收窄至-8.5%，环比增

速-2.2%（前值+8.3%），对港转口贸易环比处于磨底期。 

 

 

图 5：出口数量指数与出口价格指数 图 6：进口数量指数与进口价格指数 
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资料来源：同花顺，中国银河证券研究院 资料来源：同花顺，中国银河证券研究院 

图 7：对美国、欧盟、东盟出口增速（美元当月同比%） 图 8：对中国香港、日本、韩国出口增速（美元当月同比%） 
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资料来源：同花顺，中国银河证券研究院 资料来源：同花顺，中国银河证券研究院 
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图 9：全球主要经济体制造业 PMI 变化 

制造业

PMI
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Markit
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ISM
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——

法国
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德国
英国 日本 韩国

中国

财新

中国

中采
越南 印度 巴西 俄罗斯 墨西哥

2023-07 49.0 46.4 42.7 45.1 38.8 45.3 49.6 49.4 49.2 49.3 48.7 57.7 47.8 52.1 53.2

2023-06 46.3 46.0 43.4 46.0 40.6 46.5 49.8 47.8 50.5 49.0 46.2 57.8 46.6 52.6 50.9

2023-05 48.4 46.9 44.8 45.7 43.2 47.1 50.6 48.4 50.9 48.8 45.3 58.7 47.1 53.5 50.5

2023-04 50.2 47.1 45.8 45.6 44.5 47.8 49.5 48.1 49.5 49.2 46.7 57.2 44.3 52.6 51.1

2023-03 49.2 46.3 47.3 47.3 44.7 47.9 49.2 47.6 50.0 51.9 47.7 56.4 47.0 53.2 51.0

2023-02 47.3 47.7 48.5 47.4 46.3 49.3 47.7 48.5 51.6 52.6 51.2 55.3 49.2 53.6 51.0

2023-01 46.9 47.4 48.8 50.5 47.3 47.0 48.9 48.5 49.2 50.1 47.4 55.4 47.5 52.6 48.9

2022-12 46.2 48.4 47.8 49.2 47.1 45.3 48.9 48.2 49.0 47.0 46.4 57.8 44.2 53.0 51.3

2022-11 47.7 49.0 47.1 48.3 46.2 46.5 49.0 49.0 49.4 48.0 47.4 55.7 44.3 53.2 50.6

2022-10 50.4 50.2 46.4 47.2 45.1 46.2 50.7 48.2 49.2 49.2 50.6 55.3 50.8 50.7 50.3

2022-09 52.0 50.9 48.4 47.7 47.8 48.4 50.8 47.3 48.1 50.1 52.5 55.1 51.1 52.0 50.3

2022-08 51.5 52.8 49.6 50.6 49.1 47.3 51.5 47.6 49.5 49.4 52.7 56.2 51.9 51.7 48.5

2022-07 52.2 52.8 49.8 49.5 49.3 52.1 52.1 49.8 50.4 49.0 51.2 56.4 54.0 50.3 48.5
 

资料来源：同花顺，中国银河证券研究院 

三、商品结构：汽车延续高速增长，消费电子周期接近底部 

出口产品结构上，7 月机电产品、劳动密集型产品和高新技术产品增速分别为-11.9%、

-18.4%和-18.1%，较前值均有小幅下修。劳动密集型产品中，箱包、纺织、服装和鞋靴出口同

比降幅均有不同程度的下行，3-4 月劳动密集型产品（箱包、玩具等）出口增速较高，两月平

均增速 16.8%，5-6 月份纺织、鞋靴、玩具等劳动密集型产品出口同比增速下降明显，两月平

均增速-14%，我们认为这主要受一季度订单积压效应影响，当前全球需求上行拐点尚未形成。 

机电产品中，7 月份集成电路（-14.7%）与通用设备（-12%）出口增速延续低位，汽车同

比增速 83.3%（前值+110%），延续维持较高出口韧性，手机出口同比转正为 2.2%（前值-23.3%），

手机、家用电器等消费电子环比跌幅收窄或转正，对机电出口形成支撑。一个值得注意的点是，

7 月份韩国电子应用设备出口环比增速 6%（前值 5%），前 20 日计算机外围设备环比增速转正，

同比增速录得 16.7%，后续全球消费电子周期会不会逐步进入回升区间值得观测。 

图 10：三大类型产品出口同比均小幅下修（%） 图 11：机电产品出口（亿美元） 
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资料来源：同花顺，中国银河证券研究院 资料来源：同花顺，中国银河证券研究院 
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四、长期视角：全球贸易正在走出美欧加息、俄乌冲突的影响 

从全球主要经济体的进出口和贸易差额来看，2022 年以来全球贸易进入低迷期，反映了

美联储、欧央行持续加息之后全球总需求收缩，工业品价格趋于下行，美国等仍在推进行业

性制裁等逆全球化措施的影响。数据显示，2022Q2 以来美国进口额、出口额都在降速，贸易

逆差趋于收窄。但 2023 年以来这一趋势有所缓和。欧洲方面，2022 年俄乌冲突导致德国贸易

顺差严重下降，但 2022Q4 以来德国的出口额稳中有升，进口额逐渐下降，贸易顺差开始回到

正常水平。亚洲方面，2022 年以来中国进口额、出口额都有所降速，贸易差额相比去年同期

有所收窄；而日本、韩国、越南在 2022 年出现了罕见的贸易逆差，主要是同时受到美欧加息

的出口侧冲击和俄乌冲突引发工业品价格暴涨的进口侧冲击，但目前日本、韩国也都基本恢复

贸易顺差状态；越南贸易顺差甚至已经回归正常水平。 

 

 

 

 

图 12：中国进出口额与贸易差额（亿美元） 图 13：美国进出口额与贸易差额（亿美元） 

 

-800

-600

-400

-200

0

200

400

600

800

1,000

1,200

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

2
0
1

8
-0

7

2
0
1

8
-1

0

2
0
1

9
-0

1

2
0
1

9
-0

4

2
0
1

9
-0

7

2
0
1

9
-1

0

2
0
2

0
-0

1

2
0
2

0
-0

4

2
0
2

0
-0

7

2
0
2

0
-1

0

2
0
2

1
-0

1

2
0
2

1
-0

4

2
0
2

1
-0

7

2
0
2

1
-1

0

2
0
2

2
-0

1

2
0
2

2
-0

4

2
0
2

2
-0

7

2
0
2

2
-1

0

2
0
2

3
-0

1

2
0
2

3
-0

4

2
0
2

3
-0

7

贸易差额(右轴) 出口金额 进口金额

 

 

-1,200

-1,000

-800

-600

-400

-200

0

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000
2

0
1

8
-0

5

2
0

1
8

-0
8

2
0

1
8

-1
1

2
0

1
9

-0
2

2
0

1
9

-0
5

2
0

1
9

-0
8

2
0

1
9

-1
1

2
0

2
0

-0
2

2
0

2
0

-0
5

2
0

2
0

-0
8

2
0

2
0

-1
1

2
0

2
1

-0
2

2
0

2
1

-0
5

2
0

2
1

-0
8

2
0
2

1
-1

1

2
0
2

2
-0

2

2
0
2

2
-0

5

2
0
2

2
-0

8

2
0
2

2
-1

1

2
0
2

3
-0

2

2
0
2

3
-0

5

贸易差额(右轴) 出口金额 进口金额

 

资料来源：同花顺，中国银河证券研究院 资料来源：同花顺，中国银河证券研究院 

图 14：德国进出口额与贸易差额（十亿欧元） 图 15：日本进出口额与贸易差额（亿日元） 

 

0

5

10

15

20

25

0

20

40

60

80

100

120

140

160

2
0

1
8

-0
6

2
0

1
8

-0
9

2
0

1
8

-1
2

2
0
1

9
-0

3

2
0

1
9

-0
6

2
0

1
9

-0
9

2
0

1
9

-1
2

2
0

2
0

-0
3

2
0

2
0

-0
6

2
0

2
0

-0
9

2
0

2
0

-1
2

2
0

2
1

-0
3

2
0

2
1

-0
6

2
0

2
1

-0
9

2
0
2

1
-1

2

2
0

2
2

-0
3

2
0
2

2
-0

6

2
0

2
2

-0
9

2
0

2
2

-1
2

2
0

2
3

-0
3

2
0

2
3

-0
6

贸易差额(右轴) 出口金额 进口金额

 

 

-40,000

-30,000

-20,000

-10,000

0

10,000

20,000

0

20,000

40,000

60,000

80,000

100,000

120,000

2
0

1
8

-0
6

2
0

1
8

-0
9

2
0

1
8

-1
2

2
0

1
9

-0
3

2
0
1

9
-0

6

2
0

1
9

-0
9

2
0
1

9
-1

2

2
0

2
0

-0
3

2
0

2
0

-0
6

2
0

2
0

-0
9

2
0

2
0

-1
2

2
0

2
1

-0
3

2
0

2
1

-0
6

2
0

2
1

-0
9

2
0

2
1

-1
2

2
0

2
2

-0
3

2
0

2
2

-0
6

2
0

2
2

-0
9

2
0

2
2

-1
2

2
0

2
3

-0
3

2
0

2
3

-0
6

贸易差额(右轴) 出口金额 进口金额

 

资料来源：同花顺，中国银河证券研究院 资料来源：同花顺，中国银河证券研究院 
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图 16：韩国进出口额与贸易差额（亿美元） 图 17：越南进出口额与贸易差额（亿美元） 
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