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出口受基数拖累，进口仍偏弱 
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[Table_Summary] 
 主要观点 

出口受基数拖累，进口仍偏弱 

7 月出口继续回落，去年同期高基数影响仍存，如果以两年平均增速

来看，实际上 7 月的出口是有所回升的。从出口国别来看，仍以下滑

为主，美国跌幅略有收窄，对欧、日出口跌幅扩大，对东盟出口小幅

下滑，金砖国家中除印度跌幅收窄外，其余仍在下滑。从出口商品来

看，劳动密集型商品以下滑为主，集成电路的出口有所改善，手机出

口由负转正，汽车出口高位回落，但仍然维持强劲。进口同样继续下

跌。从进口数量来看，主要进口商品增速除铜以及钢材之外均有所下

滑。在量的拖累下，进口整体仍然偏弱。7 月进出口双双回落，贸易

顺差仍高。 

市场不改波动中回暖态势 

随着 2023 年经济、社会生活的恢复，我们认为经济增长在渡过先期的

反弹后逐渐进入平稳运行期。我们认为宏观环境变化为我国资本市场

运行步入平稳回暖的新阶段奠定了基础。我们认为中国经济仍处在

“底部徘徊”阶段，物价保持低位且平稳较有保证，因此中国利率市

场中枢仍将维持下行趋势；在政策平稳和经济韧性影响下，资本市场

运行格局波动中不改缓慢回暖态势。 

高顺差格局仍将延续 

中国持续高顺差的格局，体现了中国经济国际竞争力的强势地位，这

种地位来源于中国作为大国经济体的规模经济、产业体系完善优势、

人口数量和质量构成合适的资源禀赋优势等，更为重要的是，40多年

发展积累的资本优势，不是短期能够撼动的。我们认为，中国经济在

国际经济竞争中的这种优势地位，在未来较长时期内仍将延续。在全

球经济趋软前景下，大宗商品价格总体疲软态势依旧，因而中国高顺

差在2-4Q的短期，预计仍将延续。 

 

 风险提示 

俄乌冲突等地缘政治事件恶化，国际金融形势改变；中国通胀超预期

上行，中国货币政策超预期变化。 
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1  事件：7 月外贸数据公布 

海关总署数据显示，今年 7 月份，我国进出口 3.46 万亿元人

民币，下降 8.3%。其中，出口 2.02 万亿元，下降 9.2%；进口

1.44 万亿元，下降 6.9%；贸易顺差 5757 亿元，收窄 14.6%。按

美元计价，今年 7 月份我国进出口 4829.2 亿美元，下降 13.6%。

其中，出口 2817.6 亿美元，下降 14.5%；进口 2011.6 亿美元，下

降 12.4%；贸易顺差 806 亿美元，收窄 19.4%。 

2  事件解析：数据特征和变动原因 

2.1  进出口双降，顺差仍高 

7 月出口继续回落，去年同期高基数影响仍存，如果以两年平

均增速来看，实际上 7月的出口是有所回升的。从欧美国家PMI表

现来看，美国、欧元区、日本等主要发达国家景气指数除美国外

延续了下降的趋势，但美国也仅是低位反弹，外需整体走弱。从

出口国别来看，仍以下滑为主，美国跌幅略有收窄，对欧、日出

口跌幅扩大，对东盟出口小幅下滑，金砖国家中除印度跌幅收窄

外，其余仍在下滑。从出口商品来看，劳动密集型商品以下滑为

主，集成电路的出口有所改善，手机出口由负转正，汽车出口高

位回落，但仍然维持强劲。 

进口同样继续下跌。从进口数量来看，主要进口商品增速除

铜以及钢材之外均有所下滑；从进口金额来看，铜、钢材改善突

出，铁矿砂跌幅略有收窄，其余仍在下滑。另外本月机电进口跌

幅扩大。7 月进出口双双回落，贸易顺差仍高。 
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图 1 7 月进口、出口增长情况（%） 

 
资料来源：Wind， 上海证券研究所 

2.2  对主要国家出口以回落为主 

7 月我国对主要国家或地区的出口以回落为主，对香港地区的

出口呈现明显改善。我们认为除了去年高基数的影响外，主要发

达国家的需求走软也是主要的因素。从 PMI 景气指数来看，日本、

欧元区 PMI 持续回落，美国企稳反弹，但仍在低位。 

图 2中国对部分国家（地区）出口金额增长情况（同比，%）  

 

资料来源：Wind，上海证券研究所 
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图 3发达国家 PMI (%) 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所 

2.3  汽车出口高位回落，维持强劲 

从出口商品结构来看，劳动密集型出口跌幅进一步扩大，手

机出口由负转正，汽车出口高位回落，但仍然维持强劲，家电由

正转负。 

图 4主要出口商品增速（%）  

 

资料来源：Wind，上海证券研究所 

从主要进口商品数量增速来看，除了铜、钢材增速改善外，

其余商品增长均有所回落，汽车进口转负。在量的拖累下，进口
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整体仍然偏弱。 

图 5主要进口商品数量增速（%）  

 

资料来源：Wind，上海证券研究所 

2.4  顺差继续回升 

7 月贸易顺差为 5757 亿元，上月为 4912.5 亿元，去年同期为

6742.49 亿元，顺差仍在高位。 

图 6贸易差额（亿元） 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所 

3  事件影响：对经济和市场 
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3.1  出口受基数拖累，进口仍偏弱 

7 月出口继续回落，去年同期高基数影响仍存，如果以两年平

均增速来看，实际上 7月的出口是有所回升的。从出口国别来看，

仍以下滑为主，美国跌幅略有收窄，对欧、日出口跌幅扩大，对

东盟出口小幅下滑，金砖国家中除印度跌幅收窄外，其余仍在下

滑。从出口商品来看，劳动密集型商品以下滑为主，集成电路的

出口有所改善，手机出口由负转正，汽车出口高位回落，但仍然

维持强劲。进口同样继续下跌。从进口数量来看，主要进口商品

增速除铜以及钢材之外均有所下滑。在量的拖累下，进口整体仍

然偏弱。7月进出口双双回落，贸易顺差仍高。 

 

3.2  市场不改波动中回暖态势 

随着 2023 年经济、社会生活的恢复，我们认为经济增长在渡

过先期的反弹后逐渐进入平稳运行期。我们认为宏观环境变化为

我国资本市场运行步入平稳回暖的新阶段奠定了基础。我们认为

中国经济仍处在“底部徘徊”阶段，物价保持低位且平稳较有保

证，因此中国利率市场中枢仍将维持下行趋势；在政策平稳和经

济韧性影响下，资本市场运行格局波动中不改缓慢回暖态势。 

4  事件预测：趋势判断 

4.1  高顺差格局仍将延续 

中国持续高顺差的格局，体现了中国经济国际竞争力的强势

地位，这种地位来源于中国作为大国经济体的规模经济、产业体

系完善优势、人口数量和质量构成合适的资源禀赋优势等，更为

重要的是，40 多年发展积累的资本优势，不是短期能够撼动的。

我们认为，中国经济在国际经济竞争中的这种优势地位，在未来

较长时期内仍将延续。在全球经济趋软前景下，大宗商品价格总

体疲软态势依旧，因而中国高顺差在 2-4Q 的短期，预计仍将延续。 

5  风险提示： 

俄乌冲突等地缘政治事件恶化，国际金融形势改变：俄乌战

争久拖不决并进一步扩大化，美联储政策超预期变动，均将对国

际金融市场产生扰动。 

中国通胀超预期上行，中国货币政策超预期变化：通货膨胀

和经济运行前景的不确定性提高，或许带来中国货币政策的超预

期改变。 
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升可跌。过往表现不应作为日后的表现依据。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见或推测不一致的

报告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做

出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本报告中的内容和意见仅供参考，并不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或关联机构不

承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负

责，投资者据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或关联机构无关。 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为投资决策的唯一参考因素，也不应当认为本报告可以取代自己的

判断。 


