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事件： 

海关总署 7月 13日公布 6月中国进出口数据： 

以美元计，中国 6 月当月出口同比增长 32.2%，市场预期增 21.4%，前值增

27.9%； 

进口同比增 36.7%，市场预期增 26.2%，前值增 51.1%； 

贸易顺差 515.3亿美元，较上月扩大 60亿美元。 

解读： 

6 月出口再超预期，四大原因支撑出口韧性。虽然 6 月前瞻指标 PMI 新出口

订单指数较上月小幅回落，但 6 月我国出口同比增速却大超预期进一步加快，环

比增速超季节性走高，支撑本月出口强韧性的原因在于以下几点：一、机电产品

出口维持高增，机电产品占出口金额比例较大，其中手机出口同比仅较上月小幅

回落，集成电路和自动数据处理设备同比增速甚至大幅走高，是推动出口维持高

增的主要力量；二、劳动密集品出口仍然较强，考虑劳动密集品出口在去年 6 月

时变化较大，为剔除基数影响计算两年平均同比，结果显示箱包和玩具同比增速

较上月变化不大，纺织制品和服装同比增速甚至进一步走高，我国劳动密集品出

口并未受到明显的“替代效应”消退的影响；三、房地产后周期需求仍旺，家电

出口较为强势，家电、家具和灯具等房地产后期链条的出口产品依然保持较快增

长，基数抬升冲击有限，显示外部需求较强；四、发达地区需求不弱，对欧盟出

口明显反弹。分地区来看，对美国和欧盟出口并未出现明显回落，其中对欧盟地

区出口增速甚至大幅加快、出口占比提升，这可能是受欧洲杯活动影响，也显示

欧洲地区的消费需求依然强烈。但对东盟出口明显回落，延续了 5 月以来的下滑

态势，可能是受 5月东南亚地区疫情反弹影响，其需求有所回落。 

进口好于预期。受去年同期基数抬升的影响，进口增速较上月有所回落，但

仍明显好于市场预期，不过主要是受到价格同比维持高位的支撑。具体来看，本

月铁矿砂和原油进口数量同比增速转为负增，粮食进口数量同比增速明显放缓，

但大宗商品价格同比上涨较大，预计仍将支撑后期进口。 

整体看，本月意外降准引发市场对经济走弱的预期，认为此次降准主要是为

了提前对冲外部货币政策收紧可能会引发的外需回落对我国经济的冲击，但目前

来看，外部需求依然较强，且我国产业链优势较强、疫情波动较小，“替代优势”

也很难在短期内消退，剔除基数效应来看，下半年出口可能仍然维持较强韧性，
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很难引发货币政策的进一步宽松，还是不应对此次降准做过多解读，需要遵循央

行声明的“看价不看量”来判断其政策态度。短期债市再度冲高的可能不大。 

图1：出口维持较强韧性（以美元计）  图2：主要经济体景气并未明显放缓 

 

 

 

数据来源：Wind，建信期货研投中心  数据来源：Wind，建信期货研投中心 

图3：对欧盟出口有所走高  图4：主要出口商品：当月同比 

 

 

 

数据来源：Wind，建信期货研投中心  数据来源：Wind，建信期货研投中心 
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石油化工研究团队 021-60635738      农业产品研究团队  021-60635732        量化策略研究团队  021-60635726 
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