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外需韧性支撑出口增速连续回升1

量价贡献走弱，进口延续回调走势
2

短期出口或仍具韧性3
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➢ 中国6月出口（以美元计价，下同）同比增长8.6%，市场预期增长7.4%，前值增长7.6%。
➢ 中国6月进口同比下降2.3%，市场预期增长4.2%，前值增长1.8%。
➢ 中国6月贸易顺差990.5亿美元，市场预期855.3亿美元，前值826.2亿美元。

数据来源：iFinD，太平洋证券研究院

（%） 2024-06 2024-05 2024-04 2024-03 2024-02 2024-01 2023-12 2023-11 2023-10 2023-09 2023-08 2023-07 2023-06

进出口差额（亿美元） 990.5 826.2 722.4 584.3 392.7 846.5 747.3 690.7 558.6 751.2 672.2 794.0 695.6

出口总值 8.6 7.6 1.4 -7.6 5.4 7.9 2.1 0.7 -6.6 -6.8 -8.6 -14.3 -12.4

进口总值 -2.3 1.8 8.3 -1.9 -8.1 15.4 0.3 -0.6 3.0 -6.3 -7.2 -12.1 -7.1

出口商品：

劳动密集型产品 -0.1 0.3 -9.1 -23.2 25.4 1.8 -2.4 -6.8 -11.4 -9.2 -12.1 -19.6 -15.9

地产后链产品 6.2 10.0 -1.5 -15.5 32.4 11.5 6.2 0.0 -8.2 -2.6 -3.0 -12.4 -10.2

机电产品 7.5 7.5 1.5 -8.8 0.3 0.9 -6.7 -6.1 -7.3 -11.9 -9.0 -2.1 10.4

汽车(包括底盘) 12.6 16.6 28.8 28.4 52.0 27.9 45.0 45.1 35.2 83.3 109.9 123.5 195.7

高新技术产品 6.3 8.1 3.1 -2.7 -1.4 2.8 -9.2 -8.3 -13.2 -18.1 -16.8 -13.9 -5.9

出口对象：

东盟 15.0 22.5 8.1 -6.3 -12.5 10.7 -6.1 -7.1 -15.1 -15.8 -13.4 -21.4 -16.9

欧盟 4.1 -1.0 -3.6 -14.9 5.1 -7.4 -1.9 -14.5 -12.6 -11.6 -19.6 -20.6 -12.9

美国 6.6 3.6 -2.8 -15.9 13.4 -4.0 -6.9 7.3 -8.2 -9.3 -9.5 -23.1 -23.7

日本 0.9 -1.6 -10.9 -7.8 -22.2 -0.3 -7.3 -8.3 -13.0 -6.4 -20.1 -18.4 -15.6

俄罗斯 3.5 -2.0 -13.6 -15.7 9.1 14.1 21.6 33.6 17.2 20.6 16.3 51.8 90.9

进口商品：

农产品 -14.3 -13.5 -5.8 -17.2 -6.9 -10.0 -0.9 -12.0 -7.9 -10.5 4.4 2.6 5.7

机电产品 -0.2 9.1 11.5 1.6 2.2 4.2 0.3 -9.9 -9.5 -11.3 -8.8 -14.3 -16.3

高新技术产品 5.5 12.6 15.1 4.4 1.4 8.1 2.0 -10.7 -9.5 -11.7 -10.4 -14.3 -12.7

金额 -10.5 -32.8 -5.9 -33.7 -19.1 -7.8 2.7 -26.3 0.6 -5.5 4.8 14.5 -12.9

数量 8.2 -15.0 18.0 -19.1 -6.9 7.7 24.7 -7.3 30.6 23.4 24.5 24.2 -10.1

金额 0.2 -1.9 14.1 -3.5 -4.5 -12.8 8.4 0.0 0.5 -20.8 -1.4 -14.0 -28.5

数量 -10.8 -8.7 5.5 -6.2 0.6 -9.2 13.5 13.7 30.9 17.0 45.3 12.3 -1.4

金额 2.8 -4.0 5.7 7.5 48.6 29.1 22.1 4.0 6.3 -14.9 -15.1 -12.5 -5.8

数量 2.2 6.1 12.6 0.5 11.0 3.9 4.6 1.5 10.6 2.4 7.4 4.0 5.1

金额 -0.1 17.3 15.8 2.0 -3.4 8.5 -10.0 -17.0 -10.3 -16.7 -13.6 -18.8 -22.2

数量 9.4 15.2 20.2 5.8 6.0 0.6 2.0 -10.6 -3.1 -5.8 -13.3 -13.8 -15.4

进口对象：

东盟 -4.8 6.1 5.3 -3.9 -7.8 13.7 -2.3 -6.4 10.2 -7.0 -5.9 -11.2 -4.1

欧盟 -6.8 -6.8 2.5 -7.3 -20.6 1.4 0.4 1.6 5.8 0.2 -5.7 -3.0 -0.7

美国 -1.7 -7.8 9.3 -14.3 -22.7 -4.4 -6.1 -15.1 -3.7 -12.6 -7.9 -11.2 -4.1

日本 -10.6 1.6 3.9 -8.5 -17.8 9.7 1.8 -0.3 -8.3 -13.7 -16.9 -14.7 -14.3

韩国 6.3 18.8 18.4 8.4 -5.3 21.6 0.7 -2.3 -8.9 -14.8 -21.9 -23.0 -15.4

大豆

原油

铁矿砂

集成电路



请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远

证券研究报告

01 外需韧性支撑出口增速连续回升

➢ 6月出口（以美元计价）同比增长8.6%，相比5月上行1.0个百分点，小幅超出市场预期，延续今年4月以来同比回升的态势，同时
也创下了2023年3月以来的新高水平。

➢ 同比加快增长的主要贡献来自外需韧性。与5月份相比，本月低基数对出口同比的支撑效应有所减弱。从去年同期及当期出口总额
角度来看，去年6月出口较前值出现了小幅度的环比正增，基数走高的情况下同比增速依旧上行，表明今年6月出口总额边际上有
所改善。出口的环比数据也可印证这一点，今年6月出口总额环比增长1.9%。此外本月出口总值与2000年以来的同期水平相比，也
处于偏高位置。在海外降息预期、全球制造业周期回暖等因素的影响下，海外需求支撑出口表现相对强势。

出口同比 2000-2024年6月出口当月值及环比变化

数据来源：iFinD，太平洋证券研究院数据来源：iFinD，太平洋证券研究院
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01 外需韧性支撑出口增速连续回升

➢ 本月外需相关数据同样反映出其韧性：一则6月摩根大通全球制造业PMI指数为50.9%，持续处于临界水平以上，已连续六个月处在
扩张区间；二则，6月越南出口同比虽然较前值有所回落，但仍维持两位数的增速。

➢ 值得注意的是，本月PMI指数中的新出口订单指数与出口总额的表现持续偏离，对此我们在5月出口点评报告中已作阐述，指标之
间的量价区别、传导滞后以及样本差异可能是造成以上两类数据走势不一致的原因。

数据来源：iFinD，太平洋证券研究院

全球及部分经济体制造业PMI 中国制造业新出口订单指数 韩国及越南出口情况
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制造业PMI:新出口订单
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01 外需韧性支撑出口增速连续回升

分出口对象来看：
➢ 对三大贸易伙伴的出口均为正增长。本月对东盟、欧盟

及美国这三大贸易伙伴的出口占比依旧居前，并且同比
增速均为正增长。

➢ 一方面从边际变化上来说，对于欧美出口较前值改善明
显。本月对于欧盟出口同比转为正增长，对美国出口同
比增速则是进一步走高。此外环比而言，对于欧盟及美
国出口的环比增速均在3个百分点以上。对于欧美出口
总值的占比较5月均有提升。全球电子周期上行以及海
外发达经济体的补库需求对于国内出口的拉动效应持续。

➢ 另一方面从绝对值角度看，对于东盟出口同比增速依旧
居前。本月对于东盟出口同比录得15.0%的增速，虽然
因基数走高同比较前值有所放缓，但仍保持在两位数水
平。6月印尼、新加坡、越南、泰国等东盟国家的制造
业PMI均处于扩张区间，制造业活跃度的上行增强其生
产设备、原料等产品的进口需求。

➢ 新兴市场仍为支撑。本月对俄罗斯、印度、南非等新兴
市场的出口环比持续保持一定幅度的正增长，继续对国
内出口形成积极带动，进一步扩大了国内外贸增长的新
空间。

数据来源：iFinD，太平洋证券研究院
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越南 菲律宾 新加坡 马来西亚 印度尼西亚
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01 外需韧性支撑出口增速连续回升

数据来源：iFinD，太平洋证券研究院
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%分出口商品来看，

➢ 机电出口拉动明显。本月机电产品仍然是对出口同比形成重要拉动的分
项。其中通用机械、家用电器、集成电路、音视频设备、汽车、船舶及
医疗仪器等品类的出口同比均录得两位数的增速。环比而言，集成电路
以及船舶的表现亦较为亮眼。全球电子周期回暖及贸易活动的增长助力
国内优势制造业的出口。

➢ 汽车出口的贡献边际走弱。本月另一优势行业“汽车”的出口贡献不及
前值。一方面出口总值同比增速较5月有所放缓，另一方面环比也进一步
负增。拆分其出口的量价结构，价格为主要拖累。本月汽车出口数量同
比高于其总值同比增速，价格同比则为负增长。价格的下行也制约了整
体出口额同比增长的空间。
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01 外需韧性支撑出口增速连续回升

地产后周期产品出口同比

数据来源：iFinD，太平洋证券研究院

劳动密集型产品出口同比

分出口商品来看，
➢ 地产后周期品及劳动密集型产品出口表现偏弱，同比增速均有回落。与机电产品持续相对强劲的出口相比，6月份劳动密集型产品

以及地产后周期产品的出口表现则稍显弱势。其中劳动密集型产品整体出口同比转为负增长，鉴于其环比仍是正增长，同比转负
主要是基数走高的拖累。地产后周期产品同比增速同样出现回落。
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02 量价贡献走弱，进口延续回调走势

➢ 6月进口下降2.3%，明显低于市场预期，并且相比前值进一步回落。
➢ 进口数据为何出现超预期的疲软？量与价均为拖累。考虑到去年同期基数走低（2023年6月出口当月环比下降近1个百分点），市场对于6月

份进口的预计保持在正增长区间，但数据却超预期回落降至0以下。再结合本月环比下降4.9%的进口总值来看，进口同比不及预期的原因或
在于基数走低的支撑难抵量价收缩对进口的拖累。数量方面，国内需求仍处修复进程中，对于工业原材料等产品的进口需求有限；另一方面，
价格仍待提振，对于总额未能形成显著贡献。此外机电这一重点进口品类的基数走高也导致其拉动效应减弱。

进口同比

数据来源：iFinD，太平洋证券研究院

2000-2024年6月进口当月值及环比变化

-25

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

2
0
2
2
-0

6

2
0
2
2
-0

7

2
0
2
2
-0

8

2
0
2
2
-0

9

2
0
2
2
-1

0

2
0
2
2
-1

1

2
0
2
2
-1

2

2
0
2
3
-0

1

2
0
2
3
-0

2

2
0
2
3
-0

3

2
0
2
3
-0

4

2
0
2
3
-0

5

2
0
2
3
-0

6

2
0
2
3
-0

7

2
0
2
3
-0

8

2
0
2
3
-0

9

2
0
2
3
-1

0

2
0
2
3
-1

1

2
0
2
3
-1

2

2
0
2
4
-0

1

2
0
2
4
-0

2

2
0
2
4
-0

3

2
0
2
4
-0

4

2
0
2
4
-0

5

2
0
2
4
-0

6

%
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-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25

0

500

1000

1500

2000

2500

2
0
0
0

2
0
0
1

2
0
0
2

2
0
0
3

2
0
0
4

2
0
0
5

2
0
0
6

2
0
0
7

2
0
0
8

2
0
0
9

2
0
1
0

2
0
1
1

2
0
1
2

2
0
1
3

2
0
1
4

2
0
1
5

2
0
1
6

2
0
1
7

2
0
1
8

2
0
1
9

2
0
2
0

2
0
2
1

2
0
2
2

2
0
2
3

2
0
2
4

%
进口总值(美元计价):当月值 进口总值(美元计价):环比，右亿美元



请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远

证券研究报告

02 基数及量价贡献走弱，进口延续回调走势

➢ 具体行业来看，本月对进口拖累相对明显的行业一是机电相关，二是工业原材料相关。一方面，去年同期基数走高，导致本月机
电产品的进口同比转为负增；另一方面，成品油、天然气、钢材及铜材等原料相关产品的进口环比上月均为负增长，这也使得天
然气、钢材的同比降幅走阔，成品油同比回落更是明显，由上月同比增长4个百分点左右降至-17%左右。

➢ 量价拆分而言，数量与价格的贡献均较弱。一方面油、钢材、铜材等产品进口数量同比负增，反映出国内地产弱势运行、基建进
度偏慢等制约下，对于原材料相关品类的进口需求释放有限；另一方面，不少产品进口价格同比还未摆脱负增区间，从本月早些
时候公布的通胀数据也可以看到，因大宗价格波动及内需偏弱的限制 ，6月份国内价格表现仍显乏力。
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03 短期出口或仍具韧性

➢ 整体而言，本月外贸数据仍然延续了上个月“进、出口表现分化”的特点。出口超预期回升，但进口表现明显低于预期，在两者
变动的差异下，本月贸易顺差也是创下了历史新高（990.5亿美元）。

➢ 出口强势能否持续？今年以来随着全球制造业周期回暖，出口是支撑国内经济的重要分项，本月出口也是延续了回升态势，后续
出口偏强劲的走势能否持续以及持续多久也是影响国内经济的关键。对此全球制造业周期的回升、海外经济体补库是积极性因素，
短期出口可能具有韧性，但稍长期来看可能存在以下几点不确定性：一是贸易环境复杂化，海外经济体贸易保护措施的退出可能
限制国内优势产品的出口（不过前期可能会导致企业抢出口继而形成短时间的拉动效应）；二是制造业周期回升斜率的波动，海
外经济向上回升中的不稳定性或影响有效外需的释放；三是价格的弱势运行，目前价格仍处低位，价格偏弱对于出口的压制有待
缓解。
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风险提示：

➢ 全球贸易环境不确定性。

➢ 海外贸易保护超预期。
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