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[Table_Summary] ➢ 市场对 6 月出口的担忧已被打破。6 月以美元计价的出口同比增速录得

8.6%，高于 5月出口增速 1.0个百分点。在出口数据公布前，市场曾担心

6月出口增速可能会回落，一是担心抢出口效应消退，会导致出口增速从

6月开始回落；二是担心全球补库周期放缓。但 6月公布的数据打破了这

一担忧。分国家来看，6月出口增速能在 5月的基础上再上升，欧美都有

贡献，包括欧盟、美国和英国，以及加拿大和俄罗斯。 

➢ 6 月出口上行的支撑不是机电和劳密产品。一般而言，出口增速的上升和

下降趋势和机电产品增速相同，或由劳动密集型产品支撑总出口增速。海

外对中国加征关税的产品也大多集中在机电和劳密产品，抢出口应体现

在这部分，但 6月机电产品、高新技术产品、劳动密集型产品出口同比增

速均较 5 月有所回落。这表明 6 月的出口增速提升，可能既不源自整个

机电产品，也不源自整个劳动密集型产品。反而是钢材、农产品、成品油

等初级商品出口增速提升。 

➢ 下半年出口增速明显回落的可能性不大。市场对 8 月以后的出口增速有

担忧，一是 8月开始低基数影响逐步消退；二是关税的影响。我们认为，

下半年出口增速或将横盘，可能不会出现非常明显的回落。第一，不宜过

度解读全球制造业 PMI单月的波动，其整体向上方向确定性较大。第二，

关税或对我国出口增速会有扰动，但全球制造业周期补库或能对冲。6月

涉及关税的机电和劳密产品未提振出口，反而是初级产品提升，这显示全

球制造业周期的补库或能对冲加征关税带来的出口扰动。  

➢ 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、市场对 6 月出口的担忧已被打破 

6 月出口再超市场预期，打破了市场对 6 月出口增速可能会回落的担忧。6 月以美元计价的出口同比增速录得

8.6%，高于 5 月出口增速 1.0 个百分点。在出口数据公布前，市场曾担心 6 月出口增速可能会回落，但 6 月公

布的数据打破了这一担忧。分国家来看，6月出口增速能在 5月的基础上再上升，欧美都有贡献，包括欧盟、美

国和英国，以及加拿大和俄罗斯（图 2）。 

我们认为，数据公布前市场对 6 月出口存在担忧，主要是两个方面。 

第一，担心抢出口效应消退，会导致出口增速从 6 月开始回落。在 5 月出口增速明显上升时，部分市场人士认

为这是抢出口效应带来的增长。而抢出口透支后，6 月出口增速有回落的风险。但我们认为，5 月出口高增，一

是基数提振，二是全球制造业回暖带来的需求。抢出口行为可能存在，但不是 5 月出口强的主要影响因素。 

第二，担心全球补库周期放缓。由于欧元区制造业 PMI 指数放缓、全球制造业 PMI 略有回落，市场担心全球补

库周期可能会放缓，进而影响我国对外出口增速。但我们认为，目前，全球制造业 PMI 仍处于扩张区间，尽管单

月有波动，但从趋势上来看仍是上涨阶段。 

而 6 月出口增速超预期，显示抢出口效应消退对 6月出口形成压力的担忧并不成立。 

图 1：6 月出口增速继续抬升 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心 
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图 2：欧美对 6 月出口增速回升有贡献 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心 

 

 

出口增速和进口增速的背离，反映出当前外贸形势优于国内需求的现状。与之形成鲜明对比的是，6月的进口增

速未能跟随出口增速回落，反而再次陷入负增区间。6 月进口同比增速从 5 月的 1.8%进一步回落至-2.3%，进口

和出口数据表现，显示国内需求和海外需求延续分化的局面。 

除了出口增速和进口增速出现背离外，6 月出口数据也出现两个背离： 

1）总体上看，人民币计价的出口增速回落，美元计价的出口增速抬升。6月美元计价的出口增速从 7.6%回升至

8.6%，人民币计价的出口增速从 11.2%回落至 10.7%。由于汇率处于动态变化之中，以人民币计价统计的同比增

长速度和以美元计价的同比增速在具体数值、甚至增长或下降的趋势上都有可能不同。以人民币计价和以美元计

价统计的同比增速的差异，主要是受人民币兑美元汇率波动的方向和程度的影响。 

2）商品结构上看，机电、劳密产品出口增速均和总出口增速相背离。一般而言，出口增速的上升和下降趋势和

机电产品增速相同，或由劳动密集型产品支撑总出口增速。但 6月出口增速进一步提升之下（美元计价，下同），

机电产品、高新技术产品、劳动密集型产品出口同比增速均较 5月有所回落。这表明 6月的出口增速提升，可能

既不源自整个机电产品，也不源自整个劳动密集型产品。反而是钢材、农产品、成品油等初级商品出口增速提升。 

 

二、下半年，出口明显回落的可能性不大 

往后看，我们认为，下半年出口同比增速大幅回落的可能性较小。市场对 8 月以后的出口增速有担忧，一是 8 月

开始低基数影响逐步消退；二是美国近期对中国 180 亿商品加征关税的部分将自今年 8 月开始生效。 

第一，对 6 月全球制造业回落 0.1 个百分点可能存在过度解读。6 月全球制造业 PMI 小幅回落，引起市场对全

球制造业周期回升进程受阻的担忧。我们认为，虽然全球 PMI 上行的过程可能存在波折，但 5 月全球制造业 PMI

为 51%，6 月仅回落 0.1 个百分点，不宜过度解读单月的波动，而整体向上看，全球制造业 PMI 的回升方向确

定性较大。 

第二，拜登政府加征的关税对我国出口增速可能会有扰动，但全球制造业周期补库或能对冲。拜登政府对中国价

值 180 亿商品加征关税，按 2023 年对美出口金额（5060.2 亿）来看，加征范围的影响占比仅 3.6%。再加上，

中国电动汽车直接出口的主要市场并非美国，且此次加征关税措施不具备穿透性。2023 年下半年，全球制造业
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PMI 一直盘旋在低位，此情况下再加征关税的影响或较大，但现在全球制造业处于上升阶段，因此我们认为全球

制造业周期的补库或能对冲拜登政府加征关税带来的扰动。 

总体上，我们认为，下半年出口增速或将横盘，可能不会出现非常明显的回落。 

图 3：全球制造业 PMI 仍在回升趋势 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心 

 

 

表 1：加征关税情况对比 

国家/地区 商品 关税比例 实施时间 备注 

美国 显卡、主板、机箱 恢复关税 2023 年 6 月 15 日 恢复征收关税 

泰国 低价跨境商品 7% 2023 年 7 月 1 日 针对低价跨境商品 

欧盟 中国电动汽车 临时关税 2023 年 7 月 4 日 临时关税措施 

土耳其 中国电动汽车 10%→50% 2023 年 7 月 7 日 加征 40%的关税 

土耳其 中国电动汽车 50%→10% 2024 年 7 月 8 日 取消加征关税 

欧盟 中国电动汽车 17.4% - 38.1% 2024 年 7 月 4 日 各品牌不同税率 

欧盟 150 欧元以下商品 取消免征关税 近期 计划取消免征关税门槛 

印尼 中国部分商品 100%-200% 2024 年 7 月 28 日 贸易战升级措施 

加拿大 中国电动汽车 未明确 近期 跟随美国和欧盟 

巴西 跨境商品 20% 近期 Temu 上线巴西 

越南 40 美元以下商品 征收关税 近期 针对低价商品 

南非 太阳能电池板 10% 近期 保护本地制造商 

资料来源: 中国国际贸易促进委员会东莞市委员会，澎湃新闻，中国贸易救济信息网，浙江省服装行业协会，信达证券研发中心 
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三、附录 

 
附表 1：2024 年 6 月中国出口重点商品金额同比增速表 

 
资料来源: Wind，ifind，信达证券研发中心 

注：蓝色为正，红色为负，5 月为海关公布增速，6 月为当月值计算增速 

 

 

出口重点商品 6月同比 5月同比 同比增速差值 当月金额占比

单位 % % pct %

机电产品 7.5 8.3 -0.8 58.2

高新技术产品 6.3 8.6 -2.3 23.7

服装及衣着附件 -1.8 1.6 -3.4 4.9

纺织纱线织物及其制品 5.9 8.1 -2.2 4.0

鞋靴 -5.4 -10.5 5.1 1.4

家具及其零件 5.6 18.1 -12.5 1.8

塑料制品 7.2 10.5 -3.3 3.0

玩具 -2.2 -2.3 0.1 1.1

箱包及类似容器 -3.2 2.5 -5.7 1.1

钢材 0.8 -3.3 4.1 2.2

农产品 10.2 5.8 4.4 2.8

成品油 23.6 17.6 6.0 1.3

未锻轧铝及铝材 25.0 14.5 10.5 0.7

陶瓷产品 -23.5 -14.9 -8.6 0.5

肥料 -6.3 -9.2 2.9 0.3

稀土 -17.1 -55.1 38.0 0.0

中药材及中式成药 -3.0 5.6 -8.6 0.0
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附表 2：2024 年 6 月中国进口重点商品金额同比增速表 

 
资料来源: Wind，ifind，信达证券研发中心 

注：蓝色为正，红色为负，5 月为海关公布增速，6 月为当月值计算增速 

 

 

  

进口重点商品 6月同比 5月同比 同比增速差值 当月金额占比

单位 % % pct %

机电产品 -0.2 9.7 -9.9 38.6

高新技术产品 5.5 13.3 -7.8 29.6

原油 0.2 -2.3 2.5 13.5

成品油 -16.7 2.7 -19.4 0.9

天然气 -1.0 0.6 -1.6 2.4

煤及褐煤 -3.4 -8.4 5.0 2.1

农产品 -14.3 -12.2 -2.1 8.7

纸浆 -8.1 -15.9 7.8 0.8

原木及锯材 -16.4 -8.4 -8.0 0.0

铁矿砂及其精矿 2.8 2.2 0.6 5.0

铜矿砂及其精矿 14.4 -5.8 20.2 2.6

未锻轧铜及铜材 15.3 30.6 -15.3 2.1

钢材 -9.0 -4.1 -4.9 0.4

医药材及药品 24.7 -7.3 32.0 2.3

美容化妆品及洗护用品 -5.5 -4.6 -0.9 0.6

初级形状的塑料 -7.0 -1.1 -5.9 1.7

纺织纱线、织物及制品 -11.6 -8.4 -3.2 0.4

天然及合成橡胶(包括胶乳) -13.4 -9.8 -3.6 0.4

肥料 -39.7 -16.7 -23.0 0.2
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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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求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推

测仅供参考，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人做出邀请。 

在法律允许的情况下，信达证券或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能会为这些公司正在提

供或争取提供投资银行业务服务。 

本报告版权仅为信达证券所有。未经信达证券书面同意，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、转发或引用本报告的

任何部分。若信达证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，信达证券对此等行为不承担任何责

任。本报告同时不构成信达证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。 

如未经信达证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。信达证券将保留随时追

究其法律责任的权利。 

评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深

300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个

月内。 

买入：股价相对强于基准 15％以

上； 
看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～

15％； 
中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 

之间； 
看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地

了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并

应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况

下，信达证券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任何责任，投资者需自行承担风险。 
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