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 出口好于预期，但进口增速仍较低 
——点评 7 月进出口数据 
出口好于预期，但未来仍不容乐观 

7 月份，我国出口按照美元计价增长 3.3%，以人民币计价增长 10.3%。出
口增速高于我们预期。我们认为，全球经济下行和贸易摩擦仍是我国出口下
行的两大制约因素，逻辑的反转还需要全球货币政策宽松拐点的确认以及贸
易摩擦的实质性缓解。目前来看，全球经济疲软已经促进各国货币政策出现
适应性调整，但发挥作用有待时间，而贸易关系再度紧张，给我国出口增长
仍带来较大制约。从需求端的数据来看，7 月欧元区制造业 PMI 为 46.4，日
本 PMI 数据为 49.6，均处于荣枯线以下，欧元区制造业 PMI 继续下行。 

 

单月出口增速回升可能与人民币贬值有关 

按照美元计价，出口增速在 4-6 月分别为-2.8%、1.1%和-1.3%，7 月回升
至 3.3%。我们认为，汇率贬值可能在一定程度上促进出口，特别是对非美
地区国家，其受贸易摩擦的影响不大，而且在一定程度上可能产生替代效
应，在汇率贬值的情况下，更有可能受益，此外对美出口的商品由于汇率
贬值也能在一定程度上抵消关税的负面冲击。4 月人民币兑美元平均汇率
为 6.72，5-7 月均在 6.8 以上，7 月为 6.88。 

 

进口增速有所改善，但仍为负值 

7月份，我国进口按照美元计价下降 5.6%，按照人民币计价同比增长 0.4%，
我们预计 7 月进口增速按照人民币计价增长 0.7%，按照美元计价增长
-5.3%。进口增速基本符合我们预期。在二季度数据公布以后，我们下调了
全年 GDP 的预测，预计今年 3 季度、4 季度的 GDP 增速分别为 6.2%和
6.1%。我们预计，进口增速在未来可能仍然维持低位。 

 

我国延续出现“衰退式”顺差 

7 月份，我国贸易顺差 3102.6 亿元，扩大 79%。此前我们曾经提示，我国
贸易差额主要取决于出口和进口回落的速度，如果全球经济回落风险和贸
易摩擦的风险更大，那么可能会制约出口增速从而导致我国贸易顺差收窄，
如果我国内需不振，从而限制进口增速，并且回落幅度快于出口增速，那
么可能会导致“衰退式”顺差。目前来看，我们认为，4 月底以来，国内
的政策取向重新回到三大攻坚战和去杠杆上来，逆周期调控政策逐渐减弱
或退出，“衰退式”顺差的可能仍会延续。如果国内政策重新强调逆周期调
控和“六稳”，那么“衰退式”顺差的可能会有所减小。 

 

全年一般贸易、对非美地区贸易向好的结构改善特征延续 

我国今年以来，呈现一般贸易比重提升、对非美地区贸易比重提升、民营
经济出口比例提升三大特点。从 1-7 月的数据看，这一趋势还在延续。前
7 个月，我国一般贸易进出口 10.4 万亿元，增长 5.7%，占我外贸总值的
59.8%，比去年同期提升 0.8 个百分点；欧盟为我国第一大贸易伙伴，中
欧贸易总值 2.72 万亿元，增长 10.8%，占我外贸总值的 15.6%；东盟为我
国第二大贸易伙伴，与东盟贸易总值为 2.35 万亿元，增长 11.3%，占我外
贸总值的 13.5%；民营企业进出口 7.31 万亿元，增长 11.8%，占我外贸总
值的 42%，比去年同期提升 2.9 个百分点。 

 

风险提示：中美贸易摩擦超预期、全球货币政策效果超预期。 

 

相关研究 
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图表1： 进出口增速 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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