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➢ 6 月的出口（大陆地区，下同）同比再度上行，8.6%的读数已经是 2023 年

3 月以来的“最高水平”，贸易顺差是有数据以来的“最高水平”。面对年初以来

出口的“大幅波动”，市场对于 6 月出口的预期仅有 7.4%，相对于 8.6%的确存

在差距。相比于其他的经济指标，出口表现更好，比如 6 月进口金额再度转为下

降，为-2.3%、PMI 水平较弱等。在市场关注美国经济放缓和贸易摩擦的背景下，

为什么 6 月的出口数据这么强？我们观察到以下出口景气度的重要线索： 

➢ 线索一：财新和中采 PMI 的背离指向出口好于内需。从去年 10 月开始，制

造业财新 PMI 和中采 PMI 已经连续 9 个月出现背离，财新 PMI 一直在 50%以

上，且持续高于中采 PMI。统计口径上，财新覆盖的企业多为东南沿海的中小型

企业，可以指向出口企业，而中采覆盖的企业的行业更加全面且规模更大，因此

两者的背离往往指向出口景气度好于内需。而上一次出现财新 PMI 连续高于中

采 PMI 的阶段是 2020 年 5 月-2021 年 2 月，当时的出口增速同样高歌猛进，

从个位数的增速上升到 20%以上。 

➢ 线索二：出口企业“价换量”。2022 年开始，我国出口价格同比持续下行，

而 2023 年以来出口数量同比出现回升。由于国内市场竞争激烈，企业大力开拓

海外市场，相比于其他国家，我国 PPI 水平偏低、工业和基建体系更完备，出口

的价格优势明显，其他国家可以以更低的成本从我国进口优质商品。可以看到，

当前我国的出口价格增速处于历史偏低水平，并且少见的明显低于世界出口平均

价格增速，出口端存在以价换量的情况。 

➢ 线索三：企业是否正在抢出口？回顾 2018 年的中美贸易摩擦，三季度之前，

美国的前两轮关税涉及到的商品总额是 500 亿美元，体量相对不大。但 9 月开

始，规模扩大，美国对我国的平均关税从 5.6%上升到 9.8%。所以，当时国内企

业在二-三季度存在抢出口现象，出口增速连续超预期，到四季度开始明显回落。

今年 6 月出口的环比是 1.9%，和前几个月一样，基本符合季节性，抢出口现象

暂不明显。目前的情况可能和 2018 年有所不同，5 月贸易政策的影响暂时较小。

5 月，美国对 301 调查开展了 4 年复核，对半导体、电池等 180 亿美元的商品

加征关税。本次加征的关税数额不大，且部分在 2026 年生效，简单估算 2024

年生效的商品，美国对我国商品的平均关税税率可能从 18%上升到 19%左右，

上升幅度是历次最小的。另外，相比于 2018 年，目前我国出口的集中度下降较

多，对单一国家的依赖度显著下降。 

➢ 我国对多数地区的出口都保持了正增速。其中对于一些新兴国家和地区的增

速仍保持前列，比如东盟、拉丁美洲。此外，对于中国台湾的出口增速已经连续

两个月超过了 20%。从份额的角度，东盟、欧盟、美国的前三地位仍然牢固。对

美国和欧盟的出口份额略有扩大，对东盟的出口份有所下降。   
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➢ 技术密集型和资本密集型产品仍然是出口的主力。集成电路、通用设备、船

舶等商品的出口增速都比较靠前，技术密集型产品和资本密集型产品的出口多

数保持正增。相对而言，劳动密集型产品和消费品的增速就“稍弱一筹”，箱包、

服装、鞋靴、玩具等商品的出口都出现了不同程度的下降。 

➢ 三条线索：外需、国内企业的以价换量和贸易争端下的企业抢出口，是看出

口景气度能强多久的“关键因素”。首先，沿海中小企业的景气度较高，来源于

海外制造业周期整体处在触底回升的阶段。但目前美国的经济也有反复，要观察

回升的幅度和斜率。如果外需的恢复比较顺畅，企业出海、转出口和出口集中度

的分散，都可以抵消一定程度的关税影响。PMI 的公布时间早于出口，可以领

先观测出口景气度。如果沿海中小企业的景气度回落，那出口改善可能就会放

缓。其次，长期需要关注美国大选之后的政策影响和贸易壁垒。如果只以 5 月

的贸易政策的规模来看，影响可能暂时不大。但后续如果贸易政策加码，企业预

期变弱，反而可能会造成企业短期抢备货、抢出口，从而推动出口增速的情况。

最后，企业的以价换量，较低的商品价格和成本短期对出口存在支撑。因此，在

年底美国大选落地之前，短期出口可能仍有韧性。 

 

风险提示：后续贸易政策变化超预期；全球制造业回升不及预期。  

 

 

 

 

图1：财新 PMI 和中采 PMI 持续背离  图2：财新 PMI 持续高于中采 PMI 指向出口转向 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院（2024 年截至到 6 月） 
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图3：中国出口价格显著低于全球  图4：国内出口的以价换量比较明显 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院（截至到 2024 年 6 月）  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图5：2018 年，关税向上，出口向下  图6：今年以来企业并没有明显的抢出口 

 

 

 

资料来源：PIIE, USTR, wind, 民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院（截至 2024 年 6 月） 

 

图7：我国出口集中度下降  图8：出口因素也在于海外制造业周期 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院（2024 年截至到 6 月）  资料来源：wind，民生证券研究院（2024 年截至到 6 月） 
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