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出口维持韧性  

 
——对 6 月外贸数据的思考与未来展望  

 
核心观点： 

6 月出口规模在季节性调整后基本保持平稳（环比-0.4%，前值+1.8%）。尽

管航运价格的继续上涨与部分“抢出口”需求的结束，影响了一些品类在 6

月的出口。但我们认为外需的景气扩张可能对冲了运价与“抢出口”需求

下降的影响，使得 6 月出口整体保持了平稳。展望未来，我们认为在外需

景气扩张与海外补库存需求的支撑下，三季度出口或有望保持温和的环比

正增长，进口也有望随内需的修复出现回升。 

 

 6 月出口总量保持平稳 

6 月中国出口同比增速为 8.6%（美元计价），较 5月（7.6%）进一步回升，

部分原因是去年基数偏低。季节性调整以后，6月以美元计价的出口金额环

比下降 0.4%（前值+1.8%），出口规模总体保持平稳。 

 

 出口结构分化 

季节性调整后，不同品类的商品出口情况明显分化，原材料、农产品、高

新技术产品的出口都继续走强，环比分别增长 3.9%、2.2%、2.8%，但机电

产品的出口出现回落，轻工产品的出口也进一步放缓，环比分别下降 2.7%、

3.6%。我国对主要贸易对象的出口也出现分化，其中，对发达经济体的出

口总体继续回升（环比+2.0%，前值+0.9%），对转口贸易对象和其他新兴经

济体的出口则有所回落,两者分别环比下降 1.7%、2.4%（前值 0%、+9.2%）。 

 

 6 月进口有所回落 

6 月进口同比增速为-2.3%（美元计价，前值+1.8%），较上月有所回落。季

节性调整后，6 月进口规模环比下降 4.5%（前值-2.0%），主要进口商品普

遍有所回落。其中，铁矿砂、成品油、铜材等大宗原材料（三者环比分别为

-4.2%、-15.3%、-9.7%）、机电与高新技术产品（两者环比分别为-4.0%、-

1.4%），以及农产品的进口（环比-2.0%）都出现了回落，只有原油的进口

与上月持平，铜矿砂的进口有所回升（环比+6.6%，前值-1.6%）。 

 

 出口有望保持韧性，进口有望出现回升 

尽管航运价格的上涨与部分“抢出口”需求的结束，影响了一些品类在 6月

的出口，但我们认为外需的景气可能对冲了这一部分的影响，使得 6 月出

口整体保持了较为平稳的状态（环比-0.4%，前值+1.8%）。展望未来，我们

认为在外需景气扩张与海外补库存需求的支撑下，三季度中国出口或有望

保持温和的环比正增长。而 6 月进口的偏弱可能主要与二季度经济修复有

一定的放缓有关，后续进口有望随内需的修复而回升。 
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1. 6 月出口总量平稳，结构分化 

6 月以美元计价的出口规模在季节性调整后总体保持平稳。从结构上来看，季节

性调整后，6月在出口的商品品类、贸易对象方面都出现了明显分化：其中，原材料、

农产品、高新技术产品的出口都继续走强，但机电产品的出口出现回落，轻工产品的

出口也进一步放缓；对发达经济体的出口总体继续回升，对转口贸易对象和其他新兴

经济体的出口则有所回落。 

 

1.1 6 月出口基本保持平稳 

6 月中国出口同比增速为 8.6%（美元计价），较 5月（7.6%）进一步回升，部分

原因是受到去年基数偏低的支撑。 

季节性调整后，6月出口基本与上月持平。从剔除季节性因素影响后的数据来看，

6 月以美元计价的出口金额环比下降 0.4%（前值+1.8%），出口规模总体保持平稳。 

 

图表1：中国出口同比增速（美元计价） 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所 
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图表2：中国出口金额（季调） 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

1.2 不同品类出口分化，轻工产品偏弱 

季节性调整后，不同品类的商品出口情况明显分化：其中，原材料、农产品、高

新技术产品的出口都继续走强；但机电产品的出口出现回落，轻工产品的出口也进

一步放缓，可能与汽车“抢出口”在 6 月以前已经基本完成、航运价格过高抑制低

货值商品出口有关。 

具体而言，经过季节性调整后,在 6月： 

 原材料出口继上月的大幅反弹后进一步回升，环比增长 3.9%（前值+13.0%）。 

 农产品出口继续回升，环比增长 2.2%（前值+0.8%）。 

 机电产品出口继上月的明显回升后有所回落（环比-2.7%，前值+4.9%）。 

其中，医疗仪器及器械的出口继续回升，环比增长 2.4%（前值+3.4%）；集

成电路的出口在上月的明显反弹后略有放缓，其出口金额环比下降 0.8%（前

值+5.0%）。 

最值得关注的是汽车的出口，在其 3-4 月的大幅环比上行（3、4 月环比分

别为：+7.5%、+3.4%），以及 5月（环比-0.3%）的平稳后，6月汽车出口金

额环比明显下降（-4.1%）。 

 轻工产品的出口总体继续回落（环比-3.6%，前值-2.3%）。 

其中，家具照明等地产后周期产品、鞋服箱包等出行相关产品的出口均继续

回落，其在 6月的环比增速分别为-6.8%、-2.7%（前值-1.1%、-4.3%）；纺

织纱线产品的出口也出现明显下降，较上月环比下降 5.1%（前值+0.9%）。 
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 高新技术产品出口进一步回升（环比+2.8%，前值+2.1%）。 

 

图表3：轻工产品出口金额（季调） 

 
图表4：高科技和机电产品出口金额（季调） 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表5：部分机电产品出口金额（季调） 

 
图表6：农产品和原材料的出口金额（季调） 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

1.3 对发达经济体出口较强 

季节性调整后，6月我国对主要贸易对象的出口出现分化。其中，对发达经济体

的出口总体继续回升，对转口贸易对象和其他新兴经济体的出口则有所回落，部分

与对巴西的汽车“抢出口”在 6月以前已经基本完成有关。 

具体而言，经过季节性调整后，6月我国对主要贸易对象的出口情况分别是： 

 对发达经济体的出口总体继续回升（环比+2.0%，前值+0.9%）。 

其中，对欧盟的出口继续增长(环比+2.1%，前值+0.7%)；对美国的出口也进
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一步回升，环比增长 0.6%（前值+0.2%）；对日本出口进一步上行，环比增

长 6.7%（前值+4.2%）。 

 对转口贸易对象的出口有所回落（环比-1.7%，前值 0%）。 

其中，对东盟的出口有所回落，环比下降 1.9%（前值+1.7%）；对中国香港、

韩国的出口都进一步回落，6月环比增速分别为-1.9%、-0.6%（前值-1.0%、

-4.2%）。 

 对其他新兴经济体的出口也继上月的大幅上行后出现回落（环比-2.4%，前

值+9.2%）。 

其中，对巴西的出口在上月的明显回升后有所回落，其6月环比增速为-9.3%

（前值+15.7%），我们认为一定程度与汽车出口数据的回落相一致，反映巴

西在下半年加征汽车关税导致的汽车“抢出口”在 6月以前已经提前完成。 

同时，对印度的出口也在此前的回升后出现了一定的放缓，环比下降 2.7%

（前值+4.1%）；此外，对俄罗斯的出口则继续增长，环比上行 2.7%（前值

+10.3%）。 

 

图表7：对发达国家与地区的出口（季调） 

 
图表8：对主要新兴市场国家与地区的出口（季调） 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 
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2. 6 月进口有所回落 

6 月进口规模季调之后环比有所回落。主要进口商品中，铁矿砂、成品油、铜材

等大宗原材料、机电产品与高新技术产品以及农产品的进口都出现了回落，只有铜矿

砂的进口有所回升。 

 

2.1 6 月进口环比下降 

6 月进口同比增速为-2.3%（美元计价，前值+1.8%），较上月有所回落。季节性

调整后，6月进口规模较 5月环比下降 4.5%（前值-2.0%）。 

 

图表9：中国进口同比增速（美元计价） 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表10：中国进口规模（季调） 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所 
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宏观经济│宏观专题 

2.2 主要品类进口普遍回落 

从主要的进口商品来看（占进口总额的 95%以上），6月铁矿砂、成品油、铜材等

大宗原材料、机电与高新技术产品，以及农产品的进口都出现了回落，只有铜矿砂的

进口有所回升。 

多数的大宗原材料进口在 6月都有所下行。季节性调整后，6月铁矿砂进口环比

下降 4.2%（前值-8.1%），成品油进口金额环比下降 15.3%(前值-23.4%)，未锻轧铜及

铜材进口金额环比下降 9.7%(前值+20.5%)。只有原油的进口保持平稳（环比 0%），铜

矿砂的进口有所回升（环比+6.6%，前值-1.6%）。 

图表11：铁矿砂、铜矿砂与铜材的进口金额（季调） 

 
图表12：原油和成品油进口金额（季调） 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

主要产成品中，高新技术与机电产品的进口都环比回落。从季节性调整后的数

据来看，6 月机电产品进口环比回落 4.0%（前值-0.6%），高新技术产品进口环比回落

1.4%（前值-2.7%）。此外，汽车零配件进口金额也环比下降 4.3%（前值-0.9%）。 

图表13：主要产成品进口金额（季调） 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所 
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农产品的进口也继续回落。6 月季节性调整后的农产品进口金额环比下降

2.0%(前值-4.9%)。 

 

图表14：农产品进口金额（季调） 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所；注：此处的增速为以 2019 年为基期的复合同比增速。 
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3. 出口有望保持韧性，进口有望出现回升 

尽管航运价格的继续上涨与部分“抢出口”需求的结束，影响了一些品类在 6月

的出口。但我们认为外需的景气扩张可能对冲了运价与“抢出口”需求下降的影响，

使得 6 月出口整体保持了平稳。而 6 月进口的偏弱可能主要与二季度经济修复有一

定的放缓有关。 

展望未来，我们认为在外需景气扩张与海外补库存需求的支撑下，三季度中国出

口或有望保持温和的环比正增长，后续进口也有望随内需的修复出现回升。 

 

3.1 如何理解 6 月出口的总量平稳与结构分化？ 

3.1.1 需求端的积极因素对冲供给端限制 

6 月以美元计价的出口规模在季节性调整后基本保持平稳（环比-0.4%，前值

+1.8%）。尽管航运价格的上涨与部分“抢出口”需求的结束，影响了一些品类在 6月

的出口，但我们认为外需的景气可能对冲了这一部分的影响，使得 6 月出口整体保

持了较为平稳的状态。 

6 月出口的积极因素主要包括外需的景气，以及美国等地的补库存需求。 

首先，外需仍处于景气扩张区间。6月摩根大通全球制造业PMI保持高位（50.9%，

前值 51.0%），且明显高于 4月水平（50.3%）。 

 

图表15：全球制造业 PMI 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

其次，美国也仍处于补库存周期中。从历史经验观察，美国的进口情况领先于其

批发商库存情况。从最新的情况来看，美国的进口规模自去年下半年以来已经出现了
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一些回升，而批发商库存仍处于近两年来的历史低位水平。 

 

图表16：美国批发商库存与进口金额高度趋同 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

此外，一些额外的因素可能还增加了海外的库存需求，包括：1）在红海通航问

题导致航运运力紧张的情况下，一些进口商可能增加订单确保自己能够及时获得商

品；2）美国大选等不确定因素导致的关税风险可能推动一些美国进口商提前备货。 

但与此同时，一些供给端的因素对 6月的出口构成了限制。 

6 月上海出口集装箱运价指数、中国出口集装箱运价指数分别较上月环比增长

30.1%、30.2%（前值+46.6%、14.3%），再创近两年来的新高。6月波罗的海干散货运

价指数也进一步环比上行（环比+1.4%、前值+9.4%）。运价的高企与集装箱的紧张，

导致企业推迟一些低货值产品的出口。这也导致了 6月出口结构的分化。 

图表17：中国出口集装箱运价指数 

 
图表18：国际干散货运价指数 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 
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宏观经济│宏观专题 

综合而言，需求端的积极因素对冲了航运供给方面的限制，6月出口规模在季节

性调整后保持了平稳。 

 

3.1.2 高运价、抢出口导致结构分化 

从结构上看，6月出口在商品品类、贸易对象方面都出现了明显分化。 

从出口品类上看，季节性调整后，原材料、农产品、高新技术产品的出口都继续

走强，但机电产品的出口出现回落，轻工产品的出口也进一步下行。其中，机电产品

中环比下降最为明显的是汽车（环比-4.1%），这一定程度上可能与巴西等国在下半年

加征关税而引发的汽车“抢出口”在 6月以前已经基本完成有关。而轻工产品出口的

放缓可能与航运价格过高，导致企业推迟低货值、耐存放的轻货出口有关。从微观的

一些反馈来看，一些低货值的产品的确存在积压的现象。 

从出口对象上看，季节性调整后，我国 6月对发达经济体的出口总体继续回升。

在美国二季度经济增速有所放缓的情况下，补库存可能一定程度支撑了对美出口；此

外，微观的反馈显示，电子商务对美出口、中间品对美出口的增速都比较高，可能有

助于规避一些贸易壁垒，扩大部分中国产品在美国的市场份额。而欧盟对中国电动汽

车的增加临时关税到 20.8%或 37.6%于 7月 5日生效，不能排除 6月仍有一些抢出口

的行为。 

对转口贸易对象和其他新兴经济体的出口则环比有所回落。其中，我国对巴西的

出口下滑最为明显（环比-9.3%，前值+15.7%），这与汽车出口数据的环比回落相一致，

可能都反映出，企业针对巴西 7月加征汽车关税的“抢出口”的安排已经基本上在 6

月以前完成。 

 

3.2 三季度出口有望保持韧性 

展望未来，在外需保持景气的支撑下，季节性调整后的出口规模或在三季度保

持温和的环比正增长。 

6 月的情况也验证了，尽管对巴西的汽车“抢出口”已经结束，且航运价格还抑

制了一些货值较低的轻工产品的出口，但在外需保持景气和补库存需求的支撑下，6

月出口仍表现出了较强的韧性。 

从我们追踪的一些大型企业的出口订单情况来看，目前订单水平仍然维持在高

位，并无明显下行的迹象。但一些小企业订单情况的走弱，可能导致市场对出口更偏

悲观。总体而言，我们预计，出口至少在三季度仍有望保持韧性，更长期的情况或有

待密切观察。 
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宏观经济│宏观专题 

当然，考虑到出口下半年基数有所回升，特别是四季度，出口的同比数据可能会

受到一定影响。 

 

3.3 进口有望随内需修复回升 

从季节性调整后的数据来看，6月进口进一步环比回落，主要的进口品类出现了

普遍的回落。这可能主要与二季度内需修复有所放缓有关。 

 

图表19：主要进口商品季调环比 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

尽管短期经济存在一定波动，但展望未来，我们整体而言仍维持中国宏观经济新

周期的正循环可能正在启动，经济将继续温和复苏的观点。而内需的修复也将对进口

构成支撑。 

一方面，我们认为以资本支出为中心的宏观经济新周期的正循环可能正在启动，

中国经济将走向复苏的逻辑继续受到数据支撑（《中国经济的新周期和新特征——

2024 年宏观展望——中国经济如何走向复苏（四）》）。例如，从 4-5 月制造业投资环

比持续扩张，并在 5月绝对规模达到了历史新高，对需求端构成支撑（《供需如期回

升——5月经济数据点评》）。 

 

-2.0 -4.2

6.6

0.0

-15.3
-9.7

-4.0 -4.3
-1.4

-30

-20

-10

0

10

20

30

4月环比 5月环比 6月环比

（%）



请务必阅读报告末页的重要声明 14 

 

 

宏观经济│宏观专题 

图表20：制造业投资（季调） 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所  

 

另一方面，稳增长措施也仍在持续推出落地，改善内需。近期，北京等核心城市

进一步优化调整房地产政策，降低首付比例
1
；财政支出也有望在下半年追赶进度。

这一系列稳增长措施的落地将对下半年经济增长起到支撑作用。 

此外，即将举行的三中全会也值得密切关注。期待会议进一步深化改革，推出市

场化、法治化的新举措，这也将有利于提振消费者与企业家风险偏好，推动经济更快

复苏。 

 

4. 风险提示 

海外经济与预期不一致，政策与预期不一致 

 

 

 

                                                             
1 https://www.beijing.gov.cn/zhengce/zcjd/202406/t20240627_3729888.html 
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