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[Table_Summary] ➢ 出口下行的主要拖累仍是欧美市场。继 6月后，7月出口增速再次不及市

场预期，创下自 2020 年 2 月以来的最低同比增速。我们认为，7 月出口

增速再度下行，既有去年同期基数较高的影响，又有海外需求走弱的影

响。但有一点结构变化非常值得关注，这一结构变化就是欧美市场和非欧

美市场表现再度出现分化，这表明出口下行的主要拖累仍是欧美市场。1）

欧美市场增速继续下行，尤其是欧盟和东盟。背后的原因或是欧盟国家的

制造业表现或已处于较差的景气区间，欧元区制造业需求疲弱下，对欧盟

出口增速明显下滑。2）非欧美市场增速出现企稳迹象。分商品来看，劳

动密集型商品出口增速全面回落，而机电类产品增速下滑尤其明显。 

➢ 进口需求仍在触底。7月进口同比增速已连续 5个月维持负增长，进口降

幅进一步扩大表明国内经济恢复仍旧缓慢。首先，7月经济景气度侧面反

映了经济的缓慢恢复。其次，7月政治局会议也强调了当前经济面临需求

不足的问题。从量价拆分上看，自今年 2月起，进口价格对进口金额同比

起着拖累作用，7月进口数据中，多数大宗商品进口表现显示出进口价格

仍对整体进口有拖累。这表明除了国内经济需求恢复较慢外，进口价格仍

对进口有拖累。整体上看，对进口同比增速下滑拖累最大的是原油，其次

是机电产品。 

➢ 三季度出口仍在磨底。7月出口增速还在下行初步验证了三季度出口增速

仍在磨底的观点，同时也有一些结构变化值得我们关注，即下行的压力仍

旧来自欧美市场。第一，欧美地区和非欧美地区的增速分化。7月欧美市

场表现继续下行，而非欧美市场表现初步呈现企稳迹象。第二，欧美地区

和非欧美地区的份额分化。欧美市场份额逐步下降，而非欧美市场份额逐

步上升。展望后续出口走势，三季度我国出口仍面临一定的基数压力和三

大目的地需求的制约，短期内出口表现或仍难出现明显缓和。我们认为，

待到四季度基数压力褪去，若其他海外市场需求企稳改善，四季度的出口

增速仍旧值得期待。 

➢ 风险因素：稳增长政策力度不及预期，全球经济景气度不及预期等。 
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一、出口下行的主要拖累仍是欧美市场 

继 6月后，7月出口增速再次不及市场预期（7月：-14.5%，Wind市场预期：-11.4%），创下自 2020年 2月以来

的最低同比增速，这与我们在此前报告中表明 7月出口增速仍不容乐观的观点一致。 

我们认为，7月出口增速再度下行，既有去年同期基数较高的影响，又有海外需求走弱的影响。 

从出口金额来看，7月出口金额环比增速为-1.2%，是近五年内的同期最低增速，出口金额基本上与 2021年同期

数据相同，表明出口本身的增长动力不强。而 2022 年 7 月出口金额是去年年内的最高水平，基数抬高下出口同

比依旧承压。 

但有一点结构变化非常值得关注，这一结构变化就是欧美市场和非欧美市场表现再度出现分化，这表明出口下

行的主要拖累仍是欧美市场。 

1）欧美市场增速继续下行，尤其是欧盟和东盟。分区域来看，我们将美国、欧盟、东盟划分为欧美市场，可以

看到 7 月欧美市场的出口增速为-21.73%，继续较 7 月进一步下行。其中，7 月对欧盟、东盟出口增速下滑比较

明显。我们认为这背后的原因是欧盟国家的制造业表现或已处于较差的景气区间，欧元区制造业需求疲弱，对欧

盟出口增速明显下滑。从欧元区 PMI来看，7月欧元区 PMI已经近一步下行到了 42.7%，除了 2020年的新冠疫情

冲击外，制造业 PMI低于 43%的表现要追溯到金融危机期间。 

2）非欧美市场增速出现企稳迹象。我们将中国出口至美国、欧盟、东盟地区以外的出口划分为非欧美市场，从

7 月表现来看，非欧美市场增速表现和欧美市场形成明显对比。尽管非欧美市场增速仍在负增长区间，但与 6月

表现对比来看，非欧美市场初步呈现出企稳的迹象，并未像欧美市场一样再度明显下行。 

图 1：7 月出口金额比 6 月略有下降 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 
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图 2：三大目的地表现与其他海外市场走势有明显对比 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

注：三大出口地为欧盟、美国、东盟 

 

 

图 3：7 月对欧盟出口增速下滑较多 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

 

如何理解对欧美市场出口中，欧盟和美国增速贡献出现分叉的现象？ 

表面上，二者增速贡献出现分叉是对美出口增速改善；实际上，是二者去年高基数月份错位导致。 

从增速贡献拆分上看，7月欧盟地区的贡献下行，而美国地区贡献略微改善，看起来对美出口增速有了缓和迹象，

但实际上对美出口降幅收窄并不是因为对美出口金额有所改善，实际上对美出口金额仍在下行，这和对欧盟出口

金额的走势一致。中国对欧盟、美国的出口金额都在同步下降而出口同比增速贡献出现分叉，或源于二者去年高

基数错月带来的影响，欧盟去年同期的基数高点在 7月，美国去年同期的基数高点在 6月。 
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图 4：7 月对美出口贡献小幅回升，而对欧盟出口拖累明显 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

注：① “主要国别:其他”项中含俄罗斯；②图中“主要国别”指海关快讯中公布的主要国别 
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表 1：7 月出口重点商品金额同比增速对比 

 
资料来源: Wind，海关总署，信达证券研发中心 

注：蓝色为正，红色为负 

 

 

二、进口需求仍在触底 

7 月进口同比增速（美元计价）为-12.4%，降幅相比 6月扩大 5.6个百分点，2023年以来进口增速已连续 5个月

保持负增长。 

7 月进口环比处于 2019年以来同期的最低水平，进口降幅进一步扩大表明国内经济恢复仍旧缓慢。 

首先，7月经济景气度侧面反映了经济的缓慢恢复。7月份制造业 PMI较 6月有所好转，但新出口订单与进口 PMI

指数均继续下降。不仅如此，不同规模企业的新出口订单和进口指数继续在收缩区间运作，其中，中、小型企业

的新出口订单和进口指数略有回升，但大型企业的两个指数均继续下降，这些均说明 7月国内企业整体对进口的

需求并没有很强烈。 

其次，7 月政治局会议也强调了当前经济面临需求不足的问题。7 月 24 日的中央政治局会议提出了当前经济运

行主要面临国内需求不足问题，如：一些企业经营困难、重点领域风险隐患较多、外部环境复杂严峻等。从会议

强调的内容可以反映出，国内经济恢复较为缓慢，且国内需求增量不足，因此进口呈现出较为弱势的状态。 
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图 5：7 月进口金额有明显下滑 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

 

图 6：进口 PMI 和进口数量走势一致 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

 

从商品结构来看，也可以侧面反映出，除了国内经济需求恢复较慢外，进口价格仍对进口有拖累。 

多数大宗商品价格对进口仍有拖累。从量价拆分上看，自今年 2 月起，进口价格对进口金额同比起着拖累作用，

6 月进口价格的拖累更是进一步扩大。我们认为，7 月进口数据中，多数大宗商品进口表现显示出进口价格仍对

整体进口有拖累。1）7月原油进口金额同比增速为-20.79%，进口数量、均价的同比增速分别为 17.03%、-32.31%。

2）7 月煤及褐煤进口金额同比为 2.2%，进口数量、均价的同比增速分别为 66.92%、-38.77%。3）7 月肥料进口

金额同比为-6.33%，进口数量、均价的同比增速分别为 52.4%%、-38.54%。 

整体上看，对进口同比增速下滑拖累最大的是原油，其次是机电产品。7月原油和机电产品进口同比增速分别为

-20.79%和-11.29%，与 6月增速相比，分别下降了 17.99 和 3.99个百分点。从数量上来看，原油进口数量同比

增速为 17.03%，相比 6月下降 28.31 pct。一方面可能与美国、沙特及俄罗斯削减原油产量有关，另一方面或是

因为我国原油库存量较为充足放缓了进口节奏。截至 7 月底，我国陆上原油库存超过 10.2 亿桶，库存持续上升
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可能会让我国炼油商在未来几个月放慢采购速度。 

尽管进口价格对当前进口仍有拖累作用，但 2022年下半年大宗商品的价格走势渐渐回落，我们预计后续价格对

进口的拖累或将逐步缓解。同时，随着稳增长政策逐渐落地生效，进口需求或在国内开启补库后逐步回升。 

图 7：自今年 2 月起，价格对进口同比起着拖累作用 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

 

表 2：7 月进口重点商品金额同比增速对比 

 
资料来源: Wind，海关总署，信达证券研发中心 

注：蓝色为正，红色为负 
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三、三季度出口仍在磨底 

总结来看，7月出口和进口增速不及市场预期，欧美市场继续下行拖累出口，国内需求不足的背景下进口需求还

不稳固。 

7 月出口增速还在下行初步验证了三季度出口增速仍在磨底的观点，但同时也有一些结构变化值得我们关注。 

第一，欧美地区和非欧美地区的增速分化。7 月欧美市场表现继续下行，而非欧美市场表现初步呈现企稳迹象。 

第二，欧美地区和非欧美地区的份额分化。除 2022年以外，欧美市场在我国总出口中占据的份额自 2018年以后

逐步下降，与之相对应的是，非欧美市场在我国总出口中占据的份额在逐步上升。截至 7 月，2023 年 1-7 月的

累计出口金额当中，欧美市场的占比已经下行至 46%，非欧美市场的占比已经上升至 54%。 

展望后续出口走势，我们认为三季度我国出口仍面临一定的基数压力和三大目的地需求的制约，短期内出口下行

或仍难出现明显缓和。 

我们认为，待到四季度基数压力褪去，若其他海外市场需求企稳改善，四季度的出口增速仍旧值得期待。 

图 8：三大目的地表现与其他海外市场走势有明显对比 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

注：三大出口地为欧盟、美国、东盟；2023 年数据为 1-7 月 
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[Table_Introduction] 研究团队简介 

解运亮，信达证券宏观首席分析师。中国人民大学经济学博士，中国人民大学汉青研

究院业界导师。曾供职于中国人民银行货币政策司，参与和见证若干重大货币政策制

订和执行过程，参与完成中财办、人民银行、商务部等多项重点研究课题。亦曾供职

于国泰君安证券和民生证券，任高级经济学家和首席宏观分析师。中国人民银行重点

研究课题一等奖得主。首届“21世纪最佳预警研究报告”得主。 

麦麟玥，信达证券宏观研究助理。中山大学管科硕士，2022年 7月加入信达证券研究

所，从事宏观经济研究。 
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