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中国又成为了“世界工厂” 

——7月贸易数据点评 

 
 

报告摘要： 

[Table_Summary] 中国 7 月出口同比（以美元计，下同）增长 7.2%，大超市场预期的

0.7%，符合我们上个月对于“短期进出口将维持较好势头”的判断。 

 

7 月份出口数据可以看出以下几个特征：第一，海外疫情二次来袭，

中国再度成为“世界工厂”。中国对美国、欧盟和日本的出口分别同比

增长 12.55%、-3.43%和-1.97%，均较上个月有大幅回升。7 月美国疫

情二次爆发，其它国家和地区疫情也有抬头迹象，导致经济重启受阻。

与中国复苏路径不同的是，海外各国疫情后需求恢复的较快，而供给

恢复相对较慢，这与其大规模财政刺激保障了居民收入及西方人消费

习惯有关。所以，在海外需求较强而供给不足的情况下，中国再次担

起了“世界工厂”的角色，弥补其它国家不足的产能。第二，出口中

防疫物资的贡献有所下降，劳动密集型产品的贡献上升。而二次疫情

爆发导致的日常物资产能不足则拉动了中国劳动密集型商品的出口，

灯具、家具及其零件、玩具等商品出口增速都有明显提升。第三，高

新技术产品和机电产品出口大增。 

 

中国 7 月进口同比下降 1.4%，低于市场预期。主要有以下几个原因：

第一，基数效应是重要因素，进口环比增长不少。去年 7 月进口较高，

所以同比增速相对较低，但与 6 月份相比，进口增长近 5%，仍属稳

健增长。第二，农产品进口大幅减少。6 月份农产品进口同比增长 36%，

粮食、大豆进口同比增幅都在 70%以上，但 7 月增幅大幅收窄。对整

体进口的拖累比较明显。 

 

我们认为短期内进出口仍有较强韧性。对于出口而言，海外对防疫物

资的需求在减少但不会很快消退，而疫情二次爆发将中国又推上了“世

界工厂”的地位，在短期之内各国仍需中国的商品来弥补其产能不足。

对于进口而言，中国内需正在逐步复苏，且目前来看中美第一阶段协

议中中国对美进口承诺完成度还不高，急需扩大进口。但从长期来看，

海外各国财政刺激过后需求无法维持强劲，高失业率引起的长期收入

下降将削弱需求，中国的出口也将因此承压。7 月贸易顺差再度扩张

至 623.3 亿美元，短期内贸易顺差还将维持在较高位臵，对 GDP 贡献

较大，长期来看顺差将随着出口承压而缩窄。提升国内消费、完善“国

内大循环”是促进经济的关键。 

 

风险提示：海外多个国家疫情二次爆发，中美关系恶化 
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1. 主要数据 

 

以美元计： 

 

中国 7 月出口同比增长 7.2%，预期下降 0.7%，前值 0.5%。 

中国 7 月进口同比下降 1.4%，预期增长 0.8%，前值 2.7%。 

中国 7 月贸易顺差 623.3 亿元，预期 425.5 亿元，前值 464.2 亿元。 

 

以人民币计： 

 

中国 7 月出口同比增长 10.4%，预期增长 0.9%，前值 4.3%。 

中国 7 月进口同比增长 1.6%，预期增长 2.5%，前值 6.2%。 

中国 7 月贸易顺差 4422.3 亿元，预期 2867.5 亿元，前值 3289.4 亿元。 

 

2. 出口超预期的几大特征 

 

中国 7 月出口同比（以美元计，下同）增长 7.2%，大超市场预期的 0.7%，符合我

们上个月对于“短期进出口将维持较好势头”的判断。 

 

图 1：出口再超预期 

 
数据来源：东北证券，Wind 

 

7 月份出口数据可以看出以下几个特征： 

 

第一，海外疫情二次来袭，中国再度成为“世界工厂”。分国别来看，中国对美国、

欧盟和日本的出口分别同比增长 12.55%、-3.43%和-1.97%，均较上个月有大幅回升。

对周边的东盟、韩国、中国香港等国家和地区的出口也明显回升。7 月美国疫情二

次爆发，其它国家和地区疫情也有抬头迹象，导致经济重启受阻。与中国复苏路径

不同的是，海外各国疫情后需求恢复的较快，而供给恢复相对较慢，这与其大规模
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财政刺激保障了居民收入及西方人消费习惯有关。所以，在海外需求较强而供给不

足的情况下，中国再次担起了“世界工厂”的角色，弥补其它国家不足的产能。对

疫情二次爆发较为严重的美国出口增长最大，对疫情稍轻的欧盟和日本则增长相对

较小，也可以验证这一点。故而整体来看 7 月出口在基数较高的情况下还能较快增

长。 

 

图 2：对美欧日出口明显增长 

 
数据来源：东北证券，Wind 

 

第二，出口中防疫物资的贡献有所下降，劳动密集型产品的贡献上升。塑料制品，

医疗仪器及器械，纺织纱线、织物及制品的出口增速仍然较高，但医疗仪器及器械，

纺织纱线、织物及制品较上个月有所回落，对总出口的贡献下降。我们认为随着海

外各国防疫物资产能的逐步提升，相关商品的出口会逐渐减少。而二次疫情爆发导

致的日常物资产能不足则拉动了中国劳动密集型商品的出口，灯具、家具及其零件、

玩具等商品出口增速都有明显提升。 

 

图 3：防疫物资仍高增长但贡献度下降，劳动密集型产品上升 

 
数据来源：东北证券，Wind 
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第三，高新技术产品和机电产品出口大增。7 月高新技术产品出口同比增长 16.62%，

机电产品同比增长 13.58%，均较 6 月大幅提升。高端制造业发展态势向好。 

 

图 4：高新技术及机电产品出口增长较快 

 
数据来源：东北证券，Wind 

 

3. 进口下降主要源于农产品进口减少 

 

中国 7 月进口同比下降 1.4%，低于市场预期。主要有以下几个原因： 

 

图 5：7 月进口不及预期 

 
数据来源：东北证券，Wind 

 

第一，基数效应是重要因素，进口环比增长不少。去年 7 月进口较高，所以同比增
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速相对较低，但与 6 月份相比，进口增长近 5%，仍属稳健增长。 

 

第二，农产品进口大幅减少。6 月份农产品进口同比增长 36%，粮食、大豆进口同

比增幅都在 70%以上，但 7 月增幅大幅收窄。对整体进口的拖累比较明显。 

 

图 6：农产品进口大幅减少 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

4. 短期进出口有韧性，长期出口承压 

 

我们认为短期内进出口仍有较强韧性。对于出口而言，海外对防疫物资的需求在减

少但不会很快消退，而疫情二次爆发将中国又推上了“世界工厂”的地位，在短期

之内各国仍需中国的商品来弥补其产能不足。对于进口而言，中国内需正在逐步复

苏，且目前来看中美第一阶段协议中中国对美进口承诺完成度还不高，急需扩大进

口。 

 

表 1：中美第一阶段协议进口承诺缺口仍大 

  

2020 年前六个月进口金

额（单位：十亿美元） 

与 2017年同

期相比增速 

需要达到的增

速 

一、制成品  23.94 -3.20% 65.23% 

1 工业机械 6.70 5.17%  

2 

电气设备和机

械 3.29 -6.10%  

3 药品 1.72 30.24%  

4 

飞机（订单及交

付） 0.00 0.00%  

5 汽车 2.01 -61.49%  
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