
宏观点评｜2023 年 08 月 11 日  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 1 

 

7月进出口数据解读：筑底震荡期，关注结构性调

整 
 

 
[Table_Author] 

 姚芳菲 分析师 

 

 

 

 

Email:yaofangfei@lczq.com   

证书:S1320523030001   
 
 
 

投资要点： 

出口环比增长 1.3%，同比下降 9.2%，降幅近一步走阔。全球宏观经济下

行与制造业走弱对外需的恢复造成主要拖累，叠加去年疫情期间高基数的

影响，我国三季度出口数据仍有下探压力。 

进口增速连续五个月为负数，我国内需持续低迷。下半年为我国进口数据

传统增长期，但我国进口同比出现了明显的超季节性下行，我国宏观经济

方面仍处于缓慢修复期。 

主要贸易国数据显示美国对于中国出口的下滑拖累有所缓解，欧盟与日韩

拖累影响明显上升。尽管我国贸易国的占比结构在“一带一路”、以及中

美贸易战等影响下出现缓慢调整，但主要贸易国欧美以及日韩地区仍对我

国出口数据起决定性作用，后续出口数据的回升仍需依托于这些国家制造

业以及消费的恢复。 

新动能产品仍然是我国出口数据的核心支撑，高新技术进口替代性低。以

汽车、船舶为代表的中国优势产业维持高速增长，集成电路方面出现小幅

回弹。而传统劳动密集型产业受东南亚等国家的挤压出现了大幅回调，对

我国出口数据的贡献持续下行，这与我国制造业高新方向转型的长期战略

规划相吻合。我国在高新技术产品方面的国产自给率仍然偏低，这对我国

在该产品类别方面的进口数据形成了基本支撑，但大宗商品方面与机电方

面的走弱均昭示着我国制造业端的疲软仍在持续。 

当前进出口数据仍在底部震荡期，我们预计三季度是数据下探、新旧动能

转换的核心时间点。四季度在去年高基数影响逐步衰减，后续刺激性政策

发力以及相关经济体经贸合作深化的影响下有望得到修复。 

 

风险提示：宏观经济不及预期，行业发展不及预期。 
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1. 数据：七月进出口持续下探 

今年 1-7 月，我国货物贸易进出口总值 23.55 万亿元，同比增长 0.4%，其中出口

13.47 万亿元，同比增长 1.5%；进口 10.08 万亿元，同比下降 1.1%，进出口差额 3.39

万亿元。从结构来看，我国制造业转型为出口带来新动能，以汽车为代表的“新三样”

是我国出口商品中的主要增量，支撑着我国出口数据企稳。展望下半年，以欧美为代表

的全球主要经济制造业恢复疲软，地缘性冲突风险尤在，中美冲突不可避免，内外需回

暖动力均不足。但去年高基数影响陆续衰减，我国经济有望在政策端的发力下持续向好，

因此我们认为三季度将是进出口数据的触底阶段，四季度有望迎来缓慢回升，全年较去

年数据保持小幅上涨。 

图1 1-7月进出口总值同比小幅增长 

 
资料来源：iFind，联储证券研究院 

以人民币计价，我国7月进出口总值34562.9亿元，环比下降0.9%，同比下降8.3%，

其中出口总值 20159.9 亿元，环比增长 1.3%，同比下降 9.2%，进口总值 14402.9 亿元，

环比下降 3.8%，同比下降 6.9%，进出口差额 5757 亿元。以美元计价，我国 7 月进出

口总值 4829.2 亿美元，环比下降 3.4%，同比下降 13.6%，其中出口总值 2817.6 亿美

元，环比下降 1.2%，同比下降 14.5%，进口总值 2011.6 亿美元，环比下降 6.3%，同比

下降 12.4%，进出口差额 806 亿美元。 

出口环比增长 1.3%，同比下降 9.2%，降幅近一步走阔。全球宏观经济下行与制造

业放缓对外需的恢复造成主要拖累，我们仍未看到 PMI 转增的拐点。叠加去年疫情期间

高基数的影响，我国三季度出口同比降幅仍有一定负增长的压力。但考虑到全球发达经

济体紧缩具有接近尾声的趋势，外需有望企稳回暖，叠加我国在传统贸易出口国之外积

极寻找新的国家形成有效的市场增量，我们认为三季度将是出口数据低谷，四季度有望

小幅回弹。 
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图2 出口同比降幅持续走阔（%） 

 

图3 去年高基数影响尤在（亿元） 

 
 

资料来源：iFind，联储证券研究院 资料来源：iFind，联储证券研究院 

进口增速连续五个月为负数，我国内需持续低迷。下半年为我国进口数据传统增长

期，但我国进口同比出现了明显的超季节性下行。我们认为当前进口数据缺乏明显的增

长点，恢复动能较弱，密切关注后续政策在提振消费端的发力。 

图4 进口同比连续五个月下行（%） 

 

图5 7月进口延续走弱趋势（亿元） 

  

资料来源：iFind，联储证券研究院 资料来源：iFind，联储证券研究院 

2. 地区：欧美等发达经济体贡献走弱 

分国别来看，主要贸易国制造业下行拖累我国出口数据表现。7 月我国对欧美国家

出口降幅均出现进一步扩大的趋势，其中对美国出口同比降幅为 23%，对欧盟出口同比

降幅为 21%，对英国出口同比降幅为 7%。对日本、东盟出口降幅进一步下行，对韩国

出口同比企稳。其中对日本出口同比下降 18%，对韩国出口同比下降 18%，对东盟出口

同比下降 21%。对俄罗斯出口同比出现大幅下滑，同比增长 52%，仍为我国出口量价的

主要支撑点。整体来看，受中美贸易战影响，全球区域性经济的特征愈加明显，我国与

发达经济国家的贸易处于长期回落的态势。但我国与“一带一路”、东盟、等发展中国家

的贸易联系日益密切，将逐步改变我国主要贸易对象的占比与结构，为下行的出口数据

带来一定回补。 

图6 对主要贸易伙伴出口同比降幅持续扩大（%） 
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资料来源：iFind，联储证券研究院 

图7 对欧美国家出口同比下降幅度更大（%） 

 

图8 对俄罗斯出口仍为主要支撑点（%） 

 
 

资料来源：iFind，联储证券研究院 资料来源：iFind，联储证券研究院 

3. 结构：内部分化下新动能的崛起与旧产业的衰落 

从重点进出口商品来看，进出口金额同比均出现了整体性下行。机电产品出口金额

同比增速进一步下降至-11.9%，高新技术产品出口同比增速为-18.1%，农产品同比增速

回暖至-5.6%。除农产品行业出口金额韧性较高，下降速度企稳回升之外，机电类产品与

高新技术产品仍保持较高的下行趋势，且尚未呈现止跌企稳的拐点，未来以这两类为代

表的我国主要出口产品金额仍将承压。机电产品进口金额同比增速进一步下降至-11.3%，

高新技术产品进口同比增速为-11.7%，农产品同比下降 10.5%。受我国制造业尚未完全

恢复，内需不足的负面影响，我国机电产品、农产品与高新技术产品的进口金额同比均

出现明显下行，其中农产品下探幅度较大，高新技术产品进口可替代性较低，国产化程

度不高，因此波动幅度较小。 
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图9 机电产品与高新技术产品进口同比明显止跌（%） 

 

图10 机电产品出口同比进一步下探（%） 

  

资料来源：iFind，联储证券研究院 资料来源：iFind，联储证券研究院 

出口细分商品来看，我国传统劳动密集型产业出口持续走弱，大宗价格下行对出口

数据形成主要拖累。我国传统劳动密集型产业受东南亚等地廉价劳动力冲击以及外需回

落等影响持续拖累我国出口数据恢复。其中箱包及类似容器出口数量同比增加 1.7%，出

口金额同比降低 11.9%；纺织纱线、织物及其制品出口金额同比下降 17.9%；服装出口

金额同比下降 18.7%，玩具出口金额同比下降 26.7%；家具及其零件出口金额同比下降

15.2%；灯具、照明装置及其零件出口金额同比下降 11.4%，在出口金额方面下行幅度

大多有所走阔。大宗商品方面出口量总体呈现上行趋势，但出口价格下行拖累总体贡献。

其中稀土出口数量同比增加 49.2%；成品油出口数量同比增加 55.8%；钢材出口数量同

比增加 9.6%，均实现了较快幅度的上行。但与之相对应的是出口金额方面的持续下行，

稀土出口金额同比下降 41.5%；钢材出口金额同比下降 40.6%；未锻轧铝及铝材出口金

额同比下降 37.5%。汽车、船舶、液晶平板显示模组等先进制造业与集成电路相关产业

仍为我国出口数据主要支撑点。其中汽车出口数量同比上升 59.4%，出口金额同比上升

83.3%；船舶出口数量小幅回落 3.8%，出口金额同比上升 82.4%；液晶平板显示模组出

口数量同比上升 9.2%，出口金额同比上升 6.6%。总体来看，长期表现较好的汽车、船

舶等领域难以对出口数据形成更高的拉动力，出口数据的恢复从本质上仍需要寄托于集

成电路、劳动密集型产业以及大宗商品为主的出口大项的恢复。 
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表1 重点商品出口量价同比（%） 

 出口同比（美元计价）   

 2023-03 2023-04 2023-05 2023-06 2023-07 

 量 价 量 价 量 价 量 价 量 价 

水产品 17.0 8.3 -1.5 -10.4 -6.4 -20.5 -7.1 -21.9 -7.3 -18.6 

中药材及中式成药 14.7 -9.1 1.2 10.6 -24.3 -21.8 -5.3 -0.8 -2.2 6.1 

稀土 -8.2 -23.3 3.3 -24.7 -5.9 -32.3 17.4 -31.9 49.2 -41.5 

成品油 33.8 27.7 -2.0 -19.8 49.5 18.4 40.8 2.7 55.8 4.7 

塑料制品 - 26.6 - 7.6 - -11.1 - -12.0 - -14.8 

箱包及类似容器 56.0 90.1 31.4 36.8 13.9 1.2 7.3 -5.1 1.7 -11.9 

纺织纱线、织物及其制品 - 9.1 - 3.9 - -14.3 - -14.3 - -17.9 

服装及衣着附件 - 31.9 - 14.0 - -12.5 - -14.5 - -18.7 

陶瓷产品 22.3 43.0 7.5 14.5 -4.7 -22.1 -1.8 -28.2 -3.9 -26.9 

钢材 59.6 51.8 59.4 22.2 7.7 -28.0 -0.6 -42.7 9.6 -40.9 

未锻轧铝及铝材 -16.3 -26.6 -22.6 -35.4 -29.7 -42.1 -18.9 -35.4 -24.9 -37.5 

集成电路 1.5 -3.0 -4.8 -7.3 -10.8 -25.8 -1.9 -19.4 1.9 -14.7 

自动数据处理设备及其零部件 - -26.0 - -17.0 - -10.9 - -24.7 - -28.9 

汽车(包括底盘) 94.3 123.8 148.0 195.7 92.7 123.5 65.4 109.9 59.4 83.3 

汽车零配件 - 25.3 - 30.0 - 13.4 - 5.1 - -4.5 

船舶 66.4 82.3 43.9 79.2 -30.9 23.5 -12.7 -24.0 -3.8 82.4 

液晶平板显示模组 8.8 -9.8 -9.8 -9.1 0.5 2.1 4.4 9.0 9.2 6.6 

家具及其零件 - 13.7 - 0.0 - -14.8 - -15.1 - -15.2 

灯具、照明装置及其零件 - 38.0 - 7.2 - -3.4 - -10.3 - -11.4 

玩具 - 30.9 - -0.5 - -23.0 - -27.3 - -26.7 

数据来源：iFind，联储证券研究院 

进口细分商品来看，农产品维稳，大宗商品呈现走弱趋势，集成电路止跌回暖但汽

车转增为降。农产品方面，干鲜瓜果及坚果进口数量同比增加 7.3%，进口金额同比增加

9.8%；大豆进口数量同比上升 23.4%，进口金额同比下降 5.5%；食用植物油进口数量

同比上升 47.7%，进口金额同比回落 11.6%。大宗商品方面进口增速呈现收窄趋势，其

中成品油 7 月进口金额同比上升 57.8%；煤及褐煤 7 月进口数量同比上升 66.9%，进口

金额同比上升 2.2%；天然气 7 月进口数量同比上升 18.5%，进口金额同比上升 2.7%，

尽管成品油、天然气与煤维持了上升趋势，但增速有所放缓。钢材进口数量同比下降

14.1%，进口金额同比下降 19.8%，未锻轧铜及铜材进口数量同比下降 2.7%，进口金额

同比下降 8%，整体下行趋势不改但降幅有所收窄。机电产品内部出现分化，其中仅二极

管及类似半导体期间进口数量同比增加 22.5%，其余项仍保持一定降幅。整体来看，国

内经济的弱修复持续对进口数据施压，制造业恢复缓慢与房地产周期下行影响生产原材

料端的进口量价。但精准宏观调控与逆周期政策储备使得我国内需方面较外需方面更为

可控，因此总体进口数据前景较出口数据更为乐观，我们预计四季度政策落地将带动进

口数据平稳回升。 
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表2 重点商品进口量价同比（%） 

 进口同比（美元计价）   

 2023-03 2023-04 2023-05 2023-06 2023-07 

 量 价 量 价 量 价 量 价 量 价 

干鲜瓜果及坚果 -5.4 -0.3 5.2 67.0 -8.1 -1.9 4.9 5.9 7.3 9.8 

大豆 7.9 14.1 -10.1 -12.9 24.2 14.5 24.5 4.8 23.4 -5.5 

食用植物油 179.6 112.1 226.6 128.5 101.2 37.7 199.8 93.2 47.7 -11.6 

铁矿砂及其精矿 14.8 9.0 5.1 -5.8 4.0 -12.5 7.4 -15.1 2.4 -14.9 

铜矿砂及其精矿 5.1 -16.1 6.7 -1.1 8.8 4.9 7.9 -7.6 7.4 -4.9 

煤及褐煤 150.7 127.6 72.7 34.8 92.6 35.7 110.0 47.6 66.9 2.2 

原油 22.5 0.7 -1.4 -28.5 12.3 -14.0 45.3 -1.4 17.0 -20.8 

成品油 - 47.8 - 98.1 - 48.3 - 58.3 - 57.8 

天然气 11.1 16.5 11.0 12.1 17.3 3.2 19.2 3.7 18.5 2.7 

医药材及药品 57.3 45.8 51.9 61.4 64.5 4.6 32.1 -11.6 23.7 3.9 

初级形状的塑料 -14.0 -27.6 -10.7 -26.7 -3.5 -23.8 -0.2 -22.2 -0.9 -23.8 

天然及合成橡胶(包括胶乳) 10.5 -13.8 30.7 0.6 32.4 2.6 18.1 -7.2 9.2 -12.8 

原木及锯材 5.2 -6.3 -0.2 -10.3 -1.3 -12.2 -2.7 -20.6 -9.5 -27.0 

纸浆 27.2 46.3 20.9 23.4 30.6 24.4 28.5 5.6 25.1 -12.0 

纺织纱线、织物及其制品 - -12.7 - -16.0 - -16.5 - -8.7 - 16.1 

钢材 -32.6 -26.5 -38.8 -31.2 -21.7 -18.2 -22.6 -25.8 -14.1 -19.8 

未锻轧铜及铜材 -19.0 -29.4 -12.5 -24.6 -4.6 -17.3 -16.4 -27.2 -2.7 -8.0 

自动数据处理设备及其零部件 - -24.7 - -12.0 - -18.7 - -9.9 - -6.2 

二极管及类似半导体器件 -32.4 -6.6 -34.2 -16.6 -23.9 -21.0 -24.7 -21.1 22.5 -18.7 

集成电路 -16.0 -20.0 -15.4 -22.2 -13.8 -18.8 -13.3 -13.6 -5.8 -16.7 

汽车(包括底盘) -21.0 -14.9 -32.6 -40.9 -17.9 -27.6 7.7 5.3 -6.2 -12.0 

汽车零配件 - -20.7 - -26.7 - -18.1 - -11.0 - -8.2 

空载重量超过 2 吨的飞机 88.9 152.8 285.7 240.3 250.0 215.9 250.0 568.8 23.1 26.7 

液晶平板显示模组 -16.6 -37.3 -10.4 -31.6 5.1 -15.8 -1.4 -14.0 -2.4 -13.1 

数据来源：iFind，联储证券研究院 

4. 展望：高基数影响逐步衰减，四季度有望筑底反弹 

从制造业同比与出口总值同比的走势来看，我国出口受制造业影响巨大，走势基

本呈现同向关系，因此进出口长期恢复的关键仍在于国内外制造业的根本性复苏。总

体来看，7月世界主要经济体 PMI数据仍处于缓慢恢复期，我国外需方面继续承压。

国内方面受宏观经济下行影响，内需仍处于缓慢修复中，需密切关注后续政策端的刺

激落地情况。但内需修复整体较外需更为可控，前景更为乐观，现阶段内需修复快于

外需，后续有望对外需方面形成一定反哺与支撑。 
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图11 制造业与出口总值走势呈现同向关系（%） 

 
资料来源：iFind，联储证券研究院 

主要贸易国数据显示美国对于中国出口的下滑拖累有所企稳，欧盟与日韩拖累影响

明显上升。尽管我国对发达经济体的出口部分转向至发展中国家，但本月对东盟出口继

续回落，其余发展中经济体企稳，并不足以对我国本就疲软的出口数据形成支撑。因此

尽管我国贸易国的占比结构在“一带一路”、以及中美贸易战等影响下缓慢出现调整，但

主要贸易国欧美以及日韩地区仍对我国出口数据起决定性作用。后续出口数据的回升仍

需要依托于这些国家制造业以及消费的恢复。 

新动能产品仍然是我国出口数据的核心支撑，高新技术进口替代性低。以汽车、船

舶为代表的中国优势产业维持高速增长，集成电路方面出现小幅回弹。而传统劳动密集

型产业受东南亚等国家的挤压出现了大幅回调，对我国出口数据的贡献持续下行，这与

我国制造业高新方向转型的长期战略规划相吻合。我国在高新技术产品方面的国产自给

率仍然偏低，这对我国在该产品类别方面的进口数据形成了基本支撑。但大宗商品方面

与机电方面的走弱均昭示着我国制造业端的疲软仍在持续。当前进出口数据仍在底部震

荡期，我们预计三季度是数据下探、新旧动能转换的核心时间点。四季度在去年高基数

影响逐步衰减，后续刺激性政策发力以及相关经济体经贸合作深化的影响下有望得到修

复。 

风险提示：宏观经济不及预期，行业发展不及预期。 
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