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[Table_Summary] 要点 

 2023 年 7 月，中国出口 2817.6 亿美元，同比下降 14.5%，增速较上月（-1

2.4%）进一步下滑，也低于市场预期（Wind 一致预期-11.4%）。 

 基数扰动不大的情况下，今年 7 月出口同比进一步下行，降至 2020 年二季

度以来的最低水平。2022 年 6 月和 7 月，疫情对出口的影响逐渐消退，出口

同比分别为 16.2%和 17.2%，因此今年 6、7 月的基数接近，但今年 7 月的

出口同比仍较上月回落了 2.1 个百分点。 

 分产业链看，电子产业链、纺织产业链出口同比继续回落，拖累总出口。 

 两年平均同比口径下，2023 年 7 月电子产业链出口同比-9.8%，是今年以来

的月度最低增速；纺织产业链（纺织纱线、服装）与地产后周期产业链（家

具家电灯具、陶瓷制品）出口两年平均同比连续第 4 个月回落，7 月同比分

别下降 2.1%和 11.8%。 

 值得注意的是，汽车产业链出口在上月小幅走弱后，本月再度反弹，印证汽

车产业链的出口韧性，后续这一趋势可能延续。 

 今年汽车产业链（汽车与汽车零部件）出口同比保持韧性，市场关注其持续

性。6 月汽车产业链两年平均同比 27.9%，较 3-5 月下降了约 10 个百分点。

本月出口两年平均同比再度回升至 33.8%，缓解了市场对汽车出口减弱的忧

虑。 

 今年 1-7 月，汽车产业链拉动总出口同比增长 1.6 个百分点。若后续汽车产

业链出口保持韧性，对总出口同比的拉动大概率可维持在 1.5 个百分点以上。 

 此外，原材料价格的下跌也在一定程度上拖累出口同比。2023 年 7 月，稀土、

钢材、成品油出口数量同比分别增长 49.2%、9.5%和 55.8%，但稀土与钢材

出口金额却分别下跌了 41.5%和 40.9%，成品油出口金额虽然上涨但涨幅也

仅为 4.7%，明显低于数量涨幅（55.8%）。 

 从国别和地区来看，7 月中国出口释放两点信号： 

 其一，中国对欧美出口快速回落，对东盟出口保持相对韧性。这与欧美经济

快速走弱相一致。 

 两年平均同比口径下，中国对美、欧、东盟出口同比分别为-7.6%、-1.2%和

2.4%，分别较上月下降 3.0、1.3 和 1.2 个百分点。7 月三大贸易伙伴对出口

的拖累进一步扩大，贡献了中国总出口同比降幅的69.6%，高于上月（63.8%）。 

 对欧美出口的下降或归因于欧美经济的走弱。7 月欧元区制造业 PMI 连续第

6 个月下降，至 42.7%。欧元区核心国家德国，制造业 PMI（38.8%）降至 2

010 年以来的历史最低值（除 2020 年 4 月疫情期间）。7 月美国 ISM 制造业

PMI（46.4%）虽然略高于 6 月（46.0%），但仍为 2010 年以来的次低值（除

2020 年 4 月）。 

 其二，对“新势力”国家的出口年内首次拖累总出口，7 月拖累总出口同比 0.

3 个百分点。 
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 我们一直强调，俄罗斯、非洲、拉美等“新势力”国家对中国出口拉动的持

续性有待观察。7 月中国对上述国家和地区的出口对总出口的拉动连续第 4

个月走弱，并在年内首次降至负值（-0.3%）。 

 展望未来，我们维持此前对出口和汇率的判断： 

 其一，下半年中国出口压力或将进一步释放。随着“新势力”国家对出口的

拉动回落、欧美经济体经济的进一步走弱，以及中国在全球出口份额的收缩，

中国出口预计延续二季度以来的走弱趋势。不过四季度可能由于去年的低基

数，同比读数或相比三季度有所抬升。 

 其二，人民币汇率短期可能继续震荡。政治局会议提振了市场预期，人民币

汇率迎来短期改善。但随着美元指数的走强，以及国内稳增长预期的逐渐收

敛，8 月以来人民币汇率再度波动，美元对离岸人民币汇率多次突破 7.2。在

出口压力尚未完全释放、稳增长预期不强的情况下，人民币汇率或延续震荡，

但跌破 7.3 的概率较低。 

 

 风险提示：政策变动，经济恢复不及预期。 
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图表 1：7 月中国出口同比创 2020 年二季度以来新低 

 

来源：WIND，中泰证券研究所 

 

图表 2：PMI 显示欧美经济快速走弱 

 

来源：WIND，中泰证券研究所 
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图表 3：2023 年 6 月和 7 月重点商品的出口同比 

 
来源：WIND，中泰证券研究所。注：为展示美观，汽车出口同比为除以 10后的数字。 

 

图表 4：三大产业链出口同比 

 
来源：WIND，中泰证券研究所。注：2021年读数与 2023年读数为 2年复合同比读数。 
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图表 5：2023 年 6 月和 7 月中国对主要国家和地区的出口同比 

 

来源：WIND，中泰证券研究所 

 

图表 6：2023 年 7 月“新势力”国家和地区对总出口拉动进一步减弱 

 

来源：WIND，中泰证券研究所。注：“新势力”国家和地区包括俄罗斯、非洲和拉丁美洲。 

 

 

 

风险提示：政策变动，经济恢复不及预期。 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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