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[Table_Summary] 
◼ 6 月贸易顺差创历史新高，如何理解进出口走势的背离？6 月出口同比

增速为 8.6%，出口规模稳中有升，基本符合市场预期，在当前外部环境
边际修复的背景下，出口已经成为了支持经济的重要抓手，一定程度上
缓和了经济增长的压力，但是进口表现却“不尽如人意”，6 月进口规模
显著下降，并创下-2.3%的同比跌幅，一度使得单月贸易顺差创下历史新
高，进口的下滑显示当前国内需求仍有待修复，经济增长仍需要政策“油
门”发力，后续地产政策优化，财政发力和消费、投资环境优化措施有
望加快出台，可期待三中全会后的政策部署。 

◼ 如何理解近期出口的持续回升？基数是一方面，但不能完全解释 6 月出
口的快速改善，多项微观指标共同验证出口回暖。抛去基数因素，6 月
出口表现也并不差，尤其是出口总体金额持续稳中有升，说明外需回暖
总基调不变。此外，微观指标同样表现较好，3 月以来港口货物和集装
箱吞吐量持续回升，价格端 PPI同比增速持续收窄，PMI 新出口订单走
势虽然有所起伏，但相较去年也已经出现明显回温，这均说明近期出口
的改善不完全是基数的因素，出口回暖趋势不变。 

◼ 此外，海外需求持续向好助力外需修复。作为全球需求的风向标，今年
以来韩国出口增速持续保持高位增长，全球制造业 PMI 也持续 6 个月
保持在荣枯线之上，指向海外需求修复，此外运价指数如 SCFI、CCFI

也出现相应改善，虽然航运价格可能受到供给端的影响，但鉴于近期地
缘冲突有所缓和，而运价指数依然高升，其中需求端的影响预计不小。 

◼ 更重要的是，全球即将进入宽松周期，对出口重大利好。在加拿大打响
降息“第一枪”后，欧央行紧跟其后，瑞士央行更是连续两次降息。往
后看，英央行降息进程正逐步逼近，而美国在 6 月通胀超预期下行的“助
攻”下，9 月降息概率不断升高，我们预计在下半年全球将开启宽松浪
潮，届时对于全球经济的修复，以及我国出口的改善将是重大利好。此
外，除了总量上的“惊喜”以外，出口结构上的表现具体来看： 

◼ 国别上，对美欧日韩等发达国家出口边际修复，同比进入正增区间，而
对东盟、拉美等出口增速有所下滑，但依然处于高增速。其中，6 月对
美国、欧盟、韩国、日本出口同比增速分别为 6.6%、4.1%、4.1%、0.9%，
尤其是对美出口同比增速连续两个月转正，一方面与美国补库的开启相
关，另一方面可能源于国内企业在美国新一轮贸易制裁前的加快“抢订
单”行为。新兴经济体中，对东盟、拉美、俄罗斯、非洲出口同比增速
分别为 15.0%、15.7%、3.5%、-3.6%，对新兴国家的出口同比增速相对
上月有所下滑，但整体依然保持在较高区间，对我国出口产生明显拉动。 

◼ 产品上，多数行业出口增速保持正增长。其中交运设备、消费电子以及
地产后周期产品仍然保持较高增速。具体来看： 

交运设备中，船舶，汽车出口同比分别创下 53.8%、12.6%的高增速，其
中汽车在去年高基数的影响下出口同比有所回落，而船舶出口同比依然
较高，一定程度上可能反映当前海运景气度有所提高，对船舶需求上升； 

消费电子中，集成电路（同比 23.4%）、液晶平板显示模组（同比 13.3%）、
音视频设备及其零部件（同比 10.4%）、自动数据处理设备（同比 9.8%）
出口同比增速均保持较高增长，而手机（同比 1.9%）出口同比增速则较
上期有所回落。消费电子出口的修复与全球半导体周期回暖趋势一致。 

地产后周期产品中，家用电器（同比 17.9%）、家具（同比 5.6%）出口
同比增速表现较好，一定程度上与美国补库相关；劳动密集型产品出口
表现相对较差，其中纺织纱线、服装、玩具、箱包、鞋靴出口同比增速
分别为 5.9%、-1.8%、-2.2%、-3.2%、-18.3%。 

◼ 风险提示：政策出台节奏及项目落地放缓导致经济复苏偏慢；海外经济
体提前显著进入衰退，国内出口超预期萎缩。  
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图1：6 月出口规模稳中有升 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图2：PPI 同比降幅持续收窄   图3：港口吞吐量持续回升 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图4：运价指数回升  图5：全球制造业 PMI 持续处于荣枯线之上 
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图6：对发达国家出口增速有所修复 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图7：交运设备、消费电子、地产周期等产品出口表现较好 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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