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为何 6 月出口超预期？  
数据：7 月 13 日海关总署公布：按美元计价，6 月我国出口同比增长 32.2%，高

于前值 27.9%；进口同比增长 36.7%，低于前值 51.1%。贸易顺差 515.30 亿美

元，高于前值 455.3 亿美元。按人民币计价，6 月我国出口同比增长 20.2%，高

于前值 18.1%；进口同比增长 24.20%，低于前值 39.5%。 

一、6 月出口同比增幅上行，远超市场预期。分国别来看，对日本和欧盟出口

同比增长扩张，但是对美国和东盟出口同比增长放缓。从贸易方式上看，一般

贸易出口同比 35%，较前值的 31.1%有所回升，进料加工贸易出口同比从前值

的 13.1%上行至 19.4%。从商品类别来看，1）高新技术和机电出口金额为主

要支撑因素；2）生活类的需求品出口金额改善，但是后续的可持续性仍需关

注；3）疫情相关的出口产品表现结构较分化。 

二、6 月出口结构性超预期指向 “代替效应” 超过“收入效应”。从“收入效应”

来看，外需修复景气程度仍存，但不同国家的生产修复出现错位。6 月韩国出

口总额同比增速为 39.7%，较前值 45.60%回落，说明外部需求整体依然处于

修复中，但幅度和进度并未加速。另外，相较于欧元区生产放缓，5 月美国制

造业和耐用品产能利用率均从前值回升，产能的修复和本月我国对美国出口金

额同比增长放缓能够相呼应。所以综合来看，主要发达国家需求和生产并未完

全同步表明整体外需的“收入效应”对本月我国出口的贡献度仍存但并不强。

所以本月出口超预期，更指向“结构性替代效应”。疫情发酵中断东盟复苏进

展，印度和越南的制造业 PMI 均跌入收缩区间。从我国出口占比来看，机电、

音像设备及其零件、塑料及其制品、橡胶及其制品、杂项制品占出口比重从

2019 年年底以来均出现了不同程度的上行。与此相对应的是七大类劳动密集型

产品出口金额在本月由负转正至 5.54%，高于前值的-0.69%。 

三、6 月进口高位回落，符合市场预期。进口高位回落归因于大宗商品“价量齐

跌”，其中未锻造的铜及铜材、铁矿砂及其精矿、原油和钢材进口数量和价格均

出现较大的回落。分国别来看，对主要国家的进口金额同比增速涨幅收窄。 

四、往后看，进出口支撑有余提振有限，仍需警惕结构性扰动。第一，疫情疫

苗依然是全年最大的不确定性，对我国出口形成一定的扰动。当前 Delta 毒株

正在全球迅速蔓延，目前数据显示完全接种了新冠疫苗的人仍然会感染 delta 变

种，但是其中大多数是轻度或无症状感染。这意味着不同国家的经济复苏的节

奏可能会暂时性中断，且出现需求生产修复错位的现象，进而会对我国出口形

成干扰。第二，对出口的扰动更多体现在结构上，总量上仍然比较明朗。6 月

PMI 中新出口订单回落，但是出口却回升，两者之间的相关性在疫情之后不断

走弱，背离部分体现了出口部门复苏不平衡的延续。从“收入效应”来看，欧

美国家复苏的大方向并未发生实质性的变化，但居民需求逐步从耐用品转向服

务业，所以鉴于全球需求进一步上行的空间难以对冲基数效应散退，我们仍然

认为下半年出口将保持较高景气度，但增速将边际放缓。第三，进口方面大宗

商品逐步从“价量齐跌”走向“价量企稳”。7 月 2 日中国港口协会公布数据显

示，6 月份重点监测沿海港口货物吞吐量较去年同期减少 1.5%，主要由于去年

同期矿石、原油等大宗货物进口激增使得吞吐量基数较高而今年以来矿石、原

油价格回升进口趋缓导致的。往后看，在基数效应减退，大宗商品价格逐步回

归到基本面的背景下，进口下半年渐进式回落，但是依然处于比较高的水平。 

风险提示：疫情发展失控、政府应对不当、行业影响过大。 
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数据： 

7 月 13 日海关总署公布：按美元计价，6 月我国出口同比增长 32.2%，高于前
值 27.9%；进口同比增长 36.7%，低于前值 51.1%。贸易顺差 515.30 亿美元，
高于前值 455.3 亿美元。 

 

一、6 月出口同比增幅上行，远超市场预期 

数据显示中国 6 月出口（以美元计）同比增 32.2%，预期增 21.4%，前值增

27.9%。 

分国别来看，对日本和欧盟出口同比增长扩张，但是对美国和东盟出口同比增

长放缓。数据显示，对美国出口金额同比增长 17.78%（前值 20.6%）；对日本

出口同比增长 25.59%（前值 5.12%）；对欧盟出口同比增长 27.20%（前值

12.57%）；对东盟出口同比增长 33.14%（前值 40.59%）。 

 

图表 1：6 月中国出口同比增速超预期回升  图表 2：本月出口和 PMI中新出口订单背离  

 

 

 
来源：海关总署，Wind，国金证券研究所  来源：海关总署，Wind，国金证券研究所 

 

从贸易方式上看，一般贸易出口同比 35%，较前值的 31.1%有所回升，进料加

工贸易出口同比从前值的 13.1%上行至 19.4%。 

 

从商品类别来看，首先，高新技术和机电出口金额为主要支撑因素。数据显示

高新技术出口金额同比增长 23.11%、机电产品出口金额同比增长 31.19%，分

别较前值的 15.73%和 27.02%回升。其次，生活类的需求品出口金额改善，但

是后续的可持续性仍需关注。虽然服装出口金额环比从前值的 9.66%回升至

24.20%，但是同比从前值的 36.96%回落至 17.66%，改善可持续性存在不确

定性。第三，疫情相关的出口产品表现结构较分化。医疗器械出口金额同比从

前值的-17.56%进一步回落至-19.51%，且环比也出现一定的回落，但纺织品类

出口金额同比从前值的-41.29%跌幅收窄至-22.54%。 
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图表 3：6 月高新技术产品和机电产品扩张加速  图表 4：主要商品出口金额同比走势（%） 

 

 

 

来源：海关总署，Wind，国金证券研究所  来源：海关总署，Wind，国金证券研究所 

 

二、6 月出口结构性超预期指向 “代替效应” 超过“收入效应” 

 

我们之前提出过下半年出口围绕着两条主线，欧美需求决定总量，东盟疫情决

定结构性。从“收入效应”来看，外需修复景气程度仍存，但不同国家的生产修

复出现错位。6 月韩国出口总额同比增速为 39.7%，较前值 45.60%回落，说明

外部需求整体依然处于修复中，但幅度和进度并未加速。从美国来看，6 月

ISM 制造业 PMI 从前值的 61.20 回落至 60.60，依然处于较高的区间；美国本

土的生产也在逐步恢复，5 月美国制造业产能利用率从前值的 74.94 回升至

75.60、耐用品制造业产能利用率从前值的 73.74 回升至 74.43。美国生产的修

复和本月对美国出口金额同比增长放缓能够相呼应。从欧元区来看，德国 5 月

工业生产指数同比为 20.2%，较前值 33.8%回落，环比由正转负降至-0.6%，

表明欧元区生产进度放缓。所以综合来看，主要发达国家需求和生产并未完全

同步表明整体外需的“收入效应”对本月我国出口的贡献度仍存但并不强。 

 

所以本月出口超预期，更指向“结构性替代效应”。从 6 月东盟经济数据来看，

印度的 Markit 制造业 PMI 从上月的 50.80 跌入至 6 月的 48.1，越南的 Markit

制造业 PMI 也从上月的 53.10 跌入至 6 月的 44.10，且越南政府从 5 月 31 日

起进入 15 天的社交限制措施，对部分电子元器件等工业园区的生产产生了影

响。从我国出口占比来看，机电、音像设备及其零件、塑料及其制品、橡胶及

其制品、杂项制品占出口比重从 2019 年年底以来均出现了不同的上行，对出

口的同比拉动率也集中在这几个分项上。与此相对于的是七大类劳动密集型产

品出口金额在本月由负转正至 5.54%，高于前值的-0.69%。 
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图表 5：6 月全球集装箱船运气同比增速维持上行趋势  图表 6：东盟疫情反复和部分我国产品出口呈现同步趋势 

 

 

 
来源：海关总署，Wind，国金证券研究所  来源：海关总署，Wind，国金证券研究所 

 

 

三、6 月进口高位回落，符合市场预期 

6 月进口金额同比（美元）36.7%，低于前值的 51.1%，基本上符合市场预期。  

6 月进口高位回落归因于大宗商品“价量齐跌”。从进口数量来看，6 月未锻造

的铜及铜材从前值的 2.22%回落至-34.74%、铁矿砂及其精矿从前值的 3.17%

回落至-12.06%、原油从前值的 2.45%回落至-24.53%、大豆从前值的 2.45%

回落至-3.92%、钢材从前值的-5.47%回落至-33.40%。从价格来看，6 月未锻

造的铜及铜材从前值的 78.33%回落至 15.21%、铁矿砂及其精矿从前值的

105.32%回落至 83.30%、原油从前值的 105.09%回落至 62.81%、钢材从前值

的 38.00%回落至 13.01%。但是高新技术相关产品的需求仍然在持续上行，数

据显示集成电路的进口金额同比增速从上个月的 24.95%回升至 31.36%，表明

全球需求下，高新技术对进口的支撑仍存。 

 

分国别来看，对主要国家的进口金额同比增速涨幅收窄。数据显示，对美国的

进口金额同比增速放缓至 37.55%（前值 40.53%）、对欧盟为 34.10%（前值

57.72%）、对日本为 21.38%（前值 33.58%）、对东盟为 33.69%（前值

53.77%）。 

 

图表 7：6 月进口较出口表现更较弱（%）  图表 8：主要进口商品数量情况（万吨，百万个） 
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来源：海关总署，Wind，国金证券研究所  来源：海关总署，Wind，国金证券研究所 

 

四、往后看， 进出口支撑有余提振有限，仍需警惕结构性扰动 

 

第一，疫情疫苗依然是全年最大的不确定性，对我国出口形成一定的扰动。世

界卫生组织近期表示由于变异新冠病毒的流行和疫苗供应的不均衡，全球新冠

肺炎新增病例数已经连续 4 周出现增长。当前 Delta 毒株正在全球迅速蔓延，

目前数据显示完全接种了新冠疫苗的人仍然会感染 delta 变种，其中大多数是

轻度或无症状感染，这意味着不同国家的经济复苏的节奏可能会暂时性中断，

且出现需求生产修复错位的现象，进而会对我国出口形成干扰。 

 

第二，对出口的扰动更多体现在结构上，总量上仍然比较明朗。6 月 PMI 中新

出口订单回落，但是出口却回升，两者发生背离部分体现了出口部门复苏不平

衡，所以两者之间的相关性在疫情之后不断走弱。从“收入效应”来看，欧美国

家复苏的大方向并未发生实质性的变化，但居民需求逐步从耐用品转向服务业，

所以鉴于全球需求进一步上行的空间难以对冲基数效应散退，我们仍然认为下

半年出口将保持较高景气度，但增速将边际放缓。 

 

第三，进口方面大宗商品逐步从“价量齐跌”走向“价量企稳”。7 月 2 日中国

港口协会公布数据显示，6 月份重点监测沿海港口货物吞吐量较去年同期减少

1.5%，主要由于去年同期矿石、原油等大宗货物进口激增使得吞吐量基数较高

而今年以来矿石和原油价格回升、进口趋缓导致的。往后看，在基数效应减退，

大宗商品价格逐步回归到基本面的背景下，进口下半年渐进式回落，但是依然

处于比较高的水平。 

 

风险提示：疫情发展失控、政府应对不当、行业影响过大。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_21836


