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宏观经济 

  

 
7 月再超预期，后续隐忧犹存 

——2020 年 7 月进出口数据点评 

 

   宏观简报  

      要点 

2020 年 7 月以美元计的中国出口同比 7.2%（前值 0.5%），进口同比

-1.4%（前值 2.7%），出口进一步改善且高于市场预期。 

出口再超预期，主要由海外复工带动。随着海外逐渐复工，存量订单

集中交付，新增出口订单也边际改善：7 月 PMI 中新出口订单为 48.4（前

值 42.6）。但是未来出口隐忧仍存。首先，疫情仍对全球供应链造成了一

定扰动：7 月进料加工贸易进口再次下滑，同比-8.5%（前值-0.9%）。其

次，防疫物资出口逐渐回落。7 月两大类防疫物资对总出口的贡献为 2.5 个

百分点，较 6 月的 3.4 个百分点进一步下降。最后，全球经济恢复难以一

蹴而就，未来或仍有波折。虽然全球经济逐渐从疫情中走出的大方向是确

定的，但是短期或仍有波折，欧美第二波疫情使得近期的经济恢复进入瓶

颈期，这将会压制未来中国出口反弹的高度。 

关注中美第一阶段经贸协议“贸易框架小组”会议。根据《中美第一

阶段经贸协议》，“贸易框架小组”会议应每 6 个月举行 1 次，随着这个

时间点的临近，中美双方将“讨论本协议的落实情况”。 
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2020 年 7 月以美元计的中国出口同比 7.2%（前值 0.5%），进口同比-1.4%

（前值 2.7%），出口进一步改善且高于市场预期（出口、进口 Wind 预期分

别为 0.2%、-0.5%），贸易差额 623 亿美元（前值 464 亿美元）。 

出口再超预期，主要由海外复工带动。随着海外逐渐复工，主要经济体

制造业 PMI 均边际改善：7 月美国 ISM、欧元区、日本 Markit 制造业 PMI

分别为 54.2（前值 52.6）、51.8（前值 47.4）、45.2（前值 40.1）。这带

动了存量订单集中交付，新增出口订单也边际改善：7 月 PMI 中新出口订单

为 48.4（前值 42.6）。 

从主要出口目的地来看，7 月均有改善，对欧盟（含英国，下同）、东

盟、美国出口同比分别为 17%（前值 13%）、14%（前值 2%）、13%（前

值 1%）；从主要进口目的地来看，7 月均有所下滑，从东盟、欧盟、中国

台湾地区进口同比分别为 1%（前值 17%）、-4%（前值 0%）、17%（前值

21%）。 

从主要出口产品的进出口来看，电子产业链表现不俗：机电、高新技术

产品同比 10%（前值 2%）、16%（前值 5%），其中自动数据处理设备及

其零部件、手机、集成电路出口同比分别为 36%（前值 16%）、43%（前

值 30%）、16%（前值 8%）。农产品和原材料进口数量普遍有所下滑：大

豆、铁矿石、煤、原油、铜矿砂、铜材同比分别为 17%（前值 71%）、24%

（前值 35%）、-21%（前值-7%）、25%（前值 34%）、-13%（前值 9%）、

81%（前值 101%）。 

但是未来出口隐忧仍存。首先，疫情仍对全球供应链造成了一定扰动：

7 月进料加工贸易进口再次下滑，同比-8.5%（前值-0.9%），根据经验，未

来进料加工贸易出口仍存下滑风险（图 2）。 

图 1：PMI 新出口订单与出口当月同比  图 2：进料加工贸易当月同比 

 

 

 注：数据截至 2020 年 7 月 

资料来源：Wind 

 资料来源：Wind 

 

其次，防疫物资出口逐渐回落。随着疫情得到一定控制，防疫物资对总

出口的贡献预计将减少，7 月两大类防疫物资（纺织纱线、织物及制品和医

疗仪器及器械）对总出口的贡献为 2.5 个百分点，较 6 月的 3.4 个百分点进

一步下降（图 3）。 

最后，全球经济恢复难以一蹴而就，未来或仍有波折。虽然全球经济逐

渐从疫情中走出的大方向是确定的，但是短期或仍有波折，例如欧美第二波
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疫情使得近期的经济恢复进入瓶颈期（图 4）。这将会压制未来中国出口反

弹的高度。 

图 3：防疫物资对出口贡献  图 4：用电量同比 

 

 

 资料来源：Wind  注：经气温调整，数据截至 2020 年 8 月 8 日 

资料来源：McWilliams, B. and G. Zachmann (2020) ‘Bruegel 

electricity tracker of COVID-19 lockdown effects’, Bruegel 
Datasets, first published 25 March, available at 
https://www.bruegel.org/2020/03/covid-19-crisis-electricity-dem
and-as-a-real-time-indicator/ 

 

关注中美第一阶段经贸协议“贸易框架小组”会议。根据《中美第一阶

段经贸协议》，“贸易框架小组”会议应每 6 个月举行 1 次，随着这个时间

点的临近，中美双方将“讨论本协议的落实情况”。目前来看，虽然面临较

大的困难，贸易协议仍在积极执行中（图 5、6），7 月从美国进口同比 4%

（前值 11%）。 

图 5：第一阶段经贸协议清单内外出口同比  图 6：分类别累计同比和目标 

 

 

 注：数据截至 2020 年 6 月 

资料来源：海关总署，USTR 

 注：数据截至 2020 年 6 月 

资料来源：海关总署，USTR 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
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