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出口对欧日转正但对东盟回落   

——6 月贸易数据分析  
 
 

 

 
 

◼ 核心观点 

数据：6 月中国商品出口额 3,078.50 亿美元，当月同比 8.60 %，1-6 月

累计同比 3.60 %；6 月当月进口额 2,088.10 亿美元，当月同比-2.30 %，

1-6 月累计同比+2.00 %；6 月贸易差额 990.50 亿美元。 

1.贸易顺差显著上升：6 月当月出口增速上升，进口增速转负，贸易顺

差升至 990.5 美元，明显高于此前水平（2023 年 6 月至 2024 年 5 月

平均值 690.1 亿美元）。 

2.量价分解：出口增速恢复主要以数量增长为主，出口价格指数仍然

运行在 100 以下（截至 5 月数据为 96.80）；而进口增速恢复则是量和

价两个方面因素共同作用的结果。 

3.机电产品出口与高新技术产品出口都有加速：1-6 月机电产品出口额

累计同比 4.90 %（前值 4.30 %），占出口总额比重为 58.9%；高新技术

产品出口额累计同比 3.10 %（前值 2.40 %），占出口总额比重为 24.1%。 

4.重点商品出口的量价分解：仅集成电路出口金额增速高于出口数量

增速；其次电动载人汽车、家用电器的出口数量与出口金额都实现了

正增长，但数量增速高于金额增速；手机、锂离子电池与太阳能电池

的出口都存在数量增速为正但出口金额增速为负的情况。 

5.中国出口区域结构：6 月当月中国对美国、韩国的出口出现加速，对

欧盟、日本、俄罗斯出口增速实现转正；对东盟、中国香港、巴西等

地区的出口增速出现回落，东盟之中 6 月对新加坡出口增速转负。 

6.全球主要经济体制造业 PMI：目前金砖国家制造业景气度相对较高。

中美两国都存在不同制造业 PMI 数据分化的问题。东盟地区之中越南

6 月景气度明显上升，但印尼景气度有所回落，马来西亚制造业 PMI

降至临界值以下。英国、日本与韩国等仍保持在临界值以上。欧元区

整体，以及其中的德国、法国景气度都相对偏低。 

7.中国出口增速展望：基于全球主要经济体的制造业 PMI，我们认为

全球经济周期也还处于初步恢复的阶段，此时中国出口能凭借结构性

优势实现正增长，但进一步加速还需要等到全球货币政策周期的转向

特别是美联储的最后确认。 

◼ 投资建议 

总量层面：中国出口已经凭借结构性优势实现正增长，在美联储正式

降息确认全球货币政策转向之后将进一步加速。 

结构层面：关注出口金额增速超过出口数量增速的商品种类，以集成

电路为代表。 

◼ 风险提示 

1. 地缘政治冲击可能推升能源价格； 

2. 美联储推迟降息可能影响全球进出口； 

3. 外部环境变化可能影响中国出口。 
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1. 进出口整体量价分解 

6 月当月出口增速上升，进口增速转负，贸易顺差上升至 990.50 美元，

明显高于此前（2023 年 6 月至 2024 年 5 月）的平均值 690.1 亿美元。分量

和价来看，出口增速的恢复主要以数量增长为主，出口价格指数仍然运行在

100 以下（截至 5 月数据为 96.80）；而进口增速的恢复则是量和价两个方面

因素共同作用的结果。 

 

图1:中国出口额与进口额（美元值）当月同比增速  图2:中国贸易差额当月值及其 12 月移动平均 

  
资料来源：Wind，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

 

图3:中国出口指数的量价分解  图4:中国进口指数的量价分解 

  
资料来源：Wind，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

 

2. 主要出口商品的量价分解 

机电产品出口与高新技术产品出口增速都有加速：1-6 月中国机电产品

出口额累计同比 4.90 %（前值 4.30 %），占出口额比重为 58.9%；高新技术

产品出口额累计同比 3.10 %（前值 2.40 %），占出口额的比重为 24.1%。 

重点商品出口的量价分解：出口“新三样”中（数据截至 5 月），电动

载人汽车的出口数量增速高于出口金额增速，锂离子电池与太阳能电池都

维持出口数量增速为正但出口金额增速为负的情况；此外 1-6 月手机也存在

出口数量增速为正但出口金额增速为负的情况。而集成电路、家用电器的出

口数量与出口金额都实现了正增长，但数量增速高于金额增速，仅集成电路
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的出口金额增速高于出口数量增速。此外，自动数据处理设备及其零部件的

出口额 1-6 月累计同比 6.90 %。 

 

图5:中国机电产品与高新技术产品出口额当月同比  图6:“新三样”之一：电动汽车出口数量与金额增速 

  
资料来源：Wind，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

 

 

图7:“新三样”之二：锂电池出口数量与金额增速  图8:“新三样”之三：光电池出口数量与金额增速 

  
资料来源：Wind，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

 

 

图9:手机出口数量与金额增速  图10:汽车（包括底盘）出口数量与金额增速 

  
资料来源：Wind，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，甬兴证券研究所 
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图11:集成电路出口数量与金额增速  图12:家用电器出口数量与金额增速 

  
资料来源：Wind，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

 

3. 中国出口的区域结构 

总体来看，6 月当月中国对美国、韩国出口出现加速，对欧盟、日本、

俄罗斯的出口增速实现转正；但对东盟、中国香港、巴西等地区的出口增速

出现回落，东盟之中 6 月对新加坡出口增速转负。 

欧美与东亚：6 月当月中国对美国出口 6.60 %（前值 3.62 %），对韩国

出口 4.11 %（前值 3.61 %），都出现了加速；对欧盟出口同比 4.08 %（前值

-0.98 %），对日本出口同比 0.88 %（前值-1.57 %），都实现了转正；对中国

香港出口同比 8.96 %，（前值 10.24 %），有一定降速。 

东盟：6 月当月中国对东盟出口 15.02 %（前值 22.51 %），出现降速。

其中对新加坡出口增速转负-1.60 %（前值 23.99 %），对马来西亚、越南、

泰国出口也出现降速，出口增速分别是 18.12 %（前值 30.23 %）、20.08 %

（前值 27.40 %）、16.44 %（前值 19.60 %）。 

金砖：6 月当月中国对巴西出口 16.80 %（前值 48.94 %），对印度出口

4.67 %（前值 4.18 %），对俄罗斯出口 3.48 %（前值-1.96 %），实现转正。 

 

 

图13:2024 年 6 月中国对主要目的地出口占整体比重  图14:对主要目的地出口增速：美、欧、东盟 

  

资料来源：同花顺 iFinD，甬兴证券研究所 资料来源：同花顺 iFinD，甬兴证券研究所 
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图15:对主要目的地的出口增速：新、马、泰  图16:对主要目的地的出口增速：越南、印尼、菲律宾 

  
资料来源：同花顺 iFinD，甬兴证券研究所 资料来源：同花顺 iFinD，甬兴证券研究所 

 

图17:对主要目的地的出口增速：日、韩、中国香港  图18:对主要目的地出口增速：主要金砖国家 

  
资料来源：同花顺 iFinD，甬兴证券研究所 资料来源：同花顺 iFinD，甬兴证券研究所 

 

4. 全球 PMI 与中国出口增速展望 

全球主要经济体制造业 PMI：目前金砖国家的景气度相对较高。中美

两国都存在不同制造业 PMI 数据分化的问题。东盟地区的越南景气度明显

上升，但印尼景气度有所回落，马来西亚甚至降至临界值以下。英国、日本

与韩国等仍保持在临界值以上。欧元区整体、德国、法国景气度都相对偏低。 

 
表1:全球主要经济体制造业 PMI 

制造业 

PMI 

美国 

ISM 

美国 

Markit 
墨 欧元区  法 德 英 日 韩 

中国 

财新 

中国 

中采 
印尼 

马来 

西亚 
越南 印 巴 俄 

2024-06 48.5 51.6 51.1 45.8 45.4 43.5 50.9 50.0 52.0 51.8 49.5 50.7 49.9 54.7 58.3 52.5 54.9 

2024-05 48.7 51.3 51.2 47.3 46.4 45.4 51.2 50.4 51.6 51.7 49.5 52.1 50.2 50.3 57.5 52.1 54.4 

2024-04 49.2 50.0 51.0 45.7 45.3 42.5 49.1 49.6 49.4 51.4 50.4 52.9 49.0 50.3 58.8 55.9 54.3 

2024-03 50.3 51.9 52.2 46.1 46.2 41.9 50.3 48.2 49.8 51.1 50.8 54.2 48.4 49.9 59.1 53.6 55.7 
2024-02 47.8 52.2 52.3 46.5 47.1 42.5 47.5 47.2 50.7 50.9 49.1 52.7 49.5 50.4 56.9 54.1 54.7 

2024-01 49.1 50.7 50.2 46.6 43.1 45.5 47.3 48.0 51.2 50.8 49.2 52.9 49.0 50.3 56.5 52.8 52.4 

2023-12 47.1 47.9 52.0 44.4 42.1 43.3 46.2 47.9 49.9 50.8 49.0 52.2 47.9 48.9 54.9 48.4 54.6 
2023-11 46.7 49.4 52.5 44.2 42.9 42.6 47.2 48.3 50.0 50.7 49.4 51.7 47.9 47.3 56.0 49.4 53.8 

2023-10 46.7 50.0 52.1 43.1 42.8 40.8 44.8 48.7 49.8 49.5 49.5 51.5 46.8 49.6 55.5 48.6 53.8 

2023-09 49.0 49.8 49.8 43.4 44.2 39.6 44.3 48.5 49.9 50.6 50.2 52.3 46.8 49.7 57.5 49.0 54.5 
2023-08 47.6 47.9 51.2 43.5 46.0 39.1 43.0 49.6 48.9 51.0 49.7 53.9 47.8 50.5 58.6 50.1 52.7 

2023-07 46.4 49.0 53.2 42.7 45.1 38.8 45.3 49.6 49.4 49.2 49.3 53.3 47.8 48.7 57.7 47.8 52.1 

2023-06 46.0 46.3 50.9 43.4 46.0 40.6 46.5 49.8 47.8 50.5 49.0 52.5 47.7 46.2 57.8 46.6 52.6 

大类 北美 欧洲 东亚 东盟 金砖 

资料来源：Wind，甬兴证券研究所 
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综上我们认为：全球经济周期也还处于初步恢复的阶段，全球货币政策

转向降息周期还需要等待美联储的最后确认。此时中国出口增速转正主要

是凭借部分行业或对部分地区的结构性优势，未来要实现进一步上行需要

等待全球货币政策周期转向之后全球总需求的进一步恢复。 

 

5. 投资建议 

总量层面：中国出口已经凭借结构性优势实现正增长，未来将在美联储

正式降息确认全球货币政策转向之后进一步加速。 

结构层面：关注出口金额增速超过出口数量增速的商品种类，以集成电

路为代表。 

 

6. 风险提示 

（1）地缘政治冲击可能推升能源价格 

能源价格反弹可能强化美国的通胀粘性，导致美联储推迟降息。 

（2）美联储推迟降息可能影响全球进出口 

美联储推迟降息，会影响欧元区、东亚与东南亚等地区的货币政策空间，

并压制全球总需求的恢复。 

（3）外部环境变化可能影响中国出口 

在中国经济恢复期间，外部环境的复杂性、严峻性、不确定性上升可能

会影响恢复进程。 
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