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出口背后的积极因素  

 
——7 月外贸数据点评  

 
事件： 

7 月中国美元计价的出口同比增速为-14.5%，较上月下滑 2.1个百分点。7

月出口同比增速进一步下行，环比下行也略超预期，主要受到去年同期的

高基数与大宗原材料出口价格的调整影响。展望未来，我们维持今年下半

年季调之后出口规模基本平稳的判断，主要受外需韧性、大企业订单情况

改善、美国库存下降、原材料价格回升、稳外贸政策落地等积极因素支撑。

此外，7月进口进一步下滑，我们判断随着近期政策支撑的逐步落地，与市

场出清的进行，季调后的进口规模或进入磨底期。 

 

事件点评 

 7月出口有所回落 

7 月中国出口同比增速-14.5%（美元计价，前值-12.4%），较上月下滑 2.1

个百分点，弱于市场预期（-11.5%）。 

分产品来看，季节性调整后，机电行业出口整体再度回落，轻工、高新技

术产品出口也有进一步下行；表现相对较好的品类是农产品与原材料。 

分出口对象看，季节性调整后，我国除对日本、中国香港的出口环比正增

长，对印度出口环比降幅收窄外，对其他主要贸易伙伴的出口都有所走弱。 

 如何看待 7月出口增速下滑？ 

7 月出口同比增速的进一步下行，环比下行也略超预期，主要受到两方面因

素影响。首先，去年积压货物在 5-7 月集中出口，导致基数偏高，是今年

7 月出口同比出现了负两位数增长的主要原因。其次，原材料出口价格的下

行对出口数据的影响可能还在延续。粗略估算，大宗原材料价格的调整可

能进一步拖累 7月环比约 1个百分点。 

 后续出口的积极因素 

展望未来，我们维持今年下半年季调之后出口规模基本平稳的判断，这也

意味着 8 月以后出口同比增速随着基数的下行有望逐步回升。主要有以下

几方面的积极因素：1）全球制造业 PMI显示的外需韧性以及大企业订单情

况的边际改善；2）美国经济补库存的一些活动可能对中国出口构成一定支

撑，美国经济的韧性也可能强于预期；3）大宗原材料价格的回升支撑大宗

品出口改善；4）一系列稳外贸措施的落地。 

 进口或进入磨底期 

7 月以美元计价进口同比增速为-12.4%（前值-6.8%），降幅进一步扩大。季

节性调整后，进口规模环比下滑 5.5%，降幅较上月（前值-2.3%）有所扩大。 

展望未来，随着近期超预期的政策支撑逐步落地，与市场出清的进行，我

们认为季调以后的进口规模可能也逐步进入磨底期。 
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1. 7 月出口有所回落 

7 月中国出口同比增速-14.5%（美元计价，前值-12.4%），较上月下滑 2.1 个百

分点，弱于市场预期（-11.5%）。 

7月出口的负增长一方面与上月类似，很大程度上是受到去年同期的高基数拖累，

另一方面，经过季节性调整以后，7月出口环比下降 1.6%，较上月稍有回落。 

 

图表1：中国进出口同比增速（美元计价） 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表2：中国出口金额（季调） 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所 
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2. 7 月出口的结构分析 

分产品来看，受高基数影响，超过八成品类的出口同比增速都有所回落。季节性

调整后，主要出口大类中，机电行业出口整体再度回落，轻工产品、高新技术产品出

口也有进一步下行；相对较好的品类是农产品出口有所企稳，原材料的出口也有明

显反弹。 

具体而言： 

 轻工制造类产品出口进一步环比回落。其中，鞋服箱包等出行相关产品、地

产后周期的耐用消费品分别环比下滑 4.0%、1.9%（前值-4.7%、-3.4%），降

幅较上月均有所收窄。 

 机电产品的出口整体再度回落。7 月机电产品环比下降 8.1%（前值 2.5%）。

其中，集成电路、医疗仪器分别环比下降 1.0%、0.1%（前值 3.6%、-0.1%）。

但汽车出口在上月短暂的波动后维持了去年下半年以来的强势，7月汽车出

口金额环比增长 4.0%（前值-6.0%）。 

 高新技术产品出口进一步下行，环比下降 3.6%（前值-1.0%）。 

 农产品出口企稳回升，环比增长 1.6%（前值-0.5%）。 

 原材料出口也有明显反弹，环比增长 6.4%（前值-4.0%）。 

 

图表3：轻工产品出口金额（季调） 

 
图表4：高科技和机电产品出口金额（季调） 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 
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图表5：部分机电产品出口金额（季调） 

 
图表6：农产品和原材料的出口金额（季调） 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

分出口对象看，在去年同期的高基数下，我国对主要贸易国家与地区出口的同

比增速基本都有所回落。季节性调整后，7月我国除了对日本、中国香港的出口环比

正增长，对印度出口的环比降幅收窄外，对其他主要贸易伙伴的出口都有一定的走

弱，具体而言： 

 对主要转口贸易对象的出口都有所放缓。其中，对韩国、东盟的出口环比分

别为-3.7%、-3.0%（前值 12.0%、4.0%），均较上月明显回落；对中国香港

的出口保持环比正增长（1.5%，前值 2.5%），但增速也稍有放缓。 

 对美欧、日本的出口则有所分化。其中，对美国、欧盟出口环比分别下降 4.6%、

6.7%（前值-2.9%、-4.7%），降幅均较上月再度扩大；对日本出口环比大幅

反弹 7.6%（前值-6.5%）。 

 对巴西的出口在上个月的明显反弹后再度回落，环比下降 13.5%（前值

15.4%）；对俄罗斯的出口进一步下滑，环比下降 6.0%（前值-1.9%）；对印

度的出口继续环比下降 0.5%（前值-2.8%），但降幅有所收窄。 
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图表7：对发达国家与地区的出口（季调） 

 
图表8：对主要新兴市场国家与地区的出口（季调） 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

3. 如何看待 7月出口增速下滑？ 

7月出口同比增速的进一步下行，环比下行也略超预期，主要受到两方面因素影

响。 

 首先，去年同期出口基数较高。去年积压货物在 5-7 月集中出口，导致基

数偏高，是今年 7月出口同比出现了负两位数增长的主要原因。 

 其次，原材料出口价格的下行对出口数据的影响可能还在延续。 

从可以剔除基数效应的经过季节性调整的数据来看，7月美元计价的出口环

比下降 1.6%。导致出口环比下滑的一个重要原因是大宗品出口价格在 7 月

继续下滑。 

尽管国际大宗原材料价格在 7 月边际回升，但由于外贸从下单到出运需要

一定时间，钢材、铝材、肥料、成品油、稀土等产品的出口价格仍保持负增

长，甚至降幅有所扩大。 

粗略估算，大宗原材料价格的调整可能进一步拖累 7月环比约 1个百分点。 

此前，海关整顿虚假数据
1
一度也导致中国出口数据走弱。但是，近期海关对出

口数据的调整可能意味着有关部门整顿贸易数据虚增的影响已经基本消除。随着审

计范围的扩大，我们注意到海关总署对 2022 年与 2023 年 1-5 月的出口数据在 7 月

中旬进行了调整调整，其中，2022年全年出口金额下调 242 亿美元，1-5月出口金额

下调 227亿美元
2
。 

                                                             
1 海关总署署长俞建华在 3 月底到福建调研时强调要“对进出口数据造假‘零容忍’，严厉查处虚

假贸易，确保统计数据真实性”。 
2 总量数据进行了调整，但是品类与国别数据并未调整。 
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图表9：大宗原材料的出口价格 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表10：中国出口产品价格同比（%） 

产品 4月 5月 6月 7月 

稀土 -27.0 -28.1 -42.1 -60.8 

肥料 -20.6 -32.4 -39.1 -48.9 

钢材 -23.3 -33.1 -42.4 -46.0 

成品油 -18.2 -20.8 -27.1 -32.8 

陶瓷 6.6 -18.3 -26.9 -24.0 

铝材 -16.5 -17.6 -20.4 -16.8 

集成电路 -2.7 -16.8 -17.8 -16.4 

鞋靴 -2.5 -9.1 -12.4 -14.1 

箱包 4.1 -11.1 -11.4 -13.4 

电器 0.0 -6.7 -5.6 -7.0 

液晶显示板 0.8 1.6 4.4 -2.4 

手机 3.7 -11.0 -12.3 3.7 

粮食 64.8 -24.1 26.9 14.2 

汽车 19.2 16.1 26.8 15.0 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

总体而言，出口同比增速的进一步探底主要与高基数以及原材料出口价格的下

滑有关。 

展望未来，我们维持今年下半年季调之后出口规模基本平稳的判断。这也意味

着中国年内出口同比（以美元计价）可能仅有比较温和的负增长，而 8月以后出口同

比增速也会随着基数的下行逐步回升。 

虽然市场普遍认为美欧经济仍有一定下行压力，但是我们认为仍有以下几方面

的积极因素支持中国出口： 

首先，从全球制造业的景气度表现来看，7月摩根大通全球制造业 PMI与上月持

平，也与去年 11-12月的水平相当，并未在近期出现明显的走弱，显示外需仍具有相
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宏观经济│宏观点评 

当的韧性。 

微观反馈的情况也显示，虽然小企业出口似乎仍然不容乐观，但是近期大中型企

业的订单情况持续有所改善。不仅新签订单有所回升，订单取消与延期的情况也有边

际改善。 

 

图表11：全球制造业 PMI 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

其次，美国经济补库存的一些活动可能对中国出口构成一定支撑，美国经济的

韧性也可能强于预期。 

近期微观反馈显示，虽然美国库存在下降，但海外进口商的补库存意愿较弱，下

单比较谨慎，主要与对美国经济的预期不明朗有关。我们认为，在库存持续下降后，

即使短期补库意愿不强，最终仍需要下单补库。  

商务部的研究也认为目前消费电子周期的下行持续拖累出口，下半年相关的库

存回补需求或有望对出口构成一定支撑
3
。据商务部统计，2022 年、2023上半年，受

全球消费电子下行周期影响，消费电子产品在中国出口中的占比持续下滑。7月，我

国手机、集成电路、电脑、影音设备等消费电子产品下拉出口约 2.6个百分点（前值

-3.4%）。 

 

                                                             
3 商务部对外贸易研究所所长梁明在近期的会议中表示，“随着下一步欧美地区库存的减少，以及

消费电子产品更新换代四年周期的到来，消费电子产品的出口有可能会呈现出向好的趋势。” 
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宏观经济│宏观点评 

图表12：消费电子对我国出口的拉动 

 
图表13：消费电子占我国出口的比重 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：商务部，国联证券研究所 

 

实际上，CME期货交易结果对美联储货币政策的预测也显示，美联储在今年底明

年初大概率都不会降息，美国需求的走弱可能好于预期。 

 

图表14：市场对美联储加息的预测 

 

资料来源：CME，国联证券研究所 

 

第三，近期国际大宗原材料价格有所回升，可能对中国大宗品的出口构成一定支

撑。如前文所述，大宗品价格下跌近期持续拖累中国出口。 
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宏观经济│宏观点评 

图表15：全球大宗原材料价格指数 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

第四，近期各地政府也推行了一系列稳外贸措施，包括加大力度补贴企业参加海

外展会，减免出口保险费用等等，也有望对下半年出口起到一定的支持。 

当然，在外需仍有相当不确定的情况下，我们也会密切追踪相关的情况并及时对

我们的预测进行更新。 

 

4. 进口或进入磨底期 

7月以美元计价进口同比增速为-12.4%（前值-6.8%），降幅进一步扩大。季节性

调整后，进口规模环比下滑 5.5%，降幅较上月（前值-2.3%）有所扩大。 

 

图表16：进口规模（季调） 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 
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宏观经济│宏观点评 

分品类来看，7月原油进口再度回落，进口金额同比增速为-20.8%（前值-1.4%），

在我国原油进口的平均价格同比与上月基本持平的情况下，原油进口的回落主要是

受到进口量下滑的影响。 

铁矿砂进口与上月基本持平，7月同比下降 14.9%（前值 15.1%）。 

此外，高新技术与机电产品进口增速都较上月稍有下降。 

 

图表17：铁矿石和原油进口金额同比 

 
图表18：高科技和机电产品进口金额同比 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

总体而言，7月进口整体处于偏弱水平，与 7月 PMI仍低于荣枯线，经济仍未回

到扩张区间的情况相一致（《制造业收缩趋缓——7月PMI数据以及未来经济展望》）。 

展望未来一到两个季度，内需可能仍然面临一定的压力。居民、企业的资产负债

表的损伤可能对消费、投资的恢复构成拖累，地产投资增速可能还有下行的空间。 

但我们认为，随着近期超预期的政策支撑逐步落地，将有助于需求的边际改善，

同时市场出清的逐步进行，也意味着经济的内生性动能将逐步恢复，并有望对经济构

成支撑，产出缺口可能逐步进入筑底阶段，季调以后的进口规模可能也逐步进入磨底

期。 

 

5. 风险提示 

海外经济与预期不一致，政策与预期不一致 
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