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摘要 

在海外经济重启及国内经济复苏进程中，6月进出口增速双双转正。其

中： 

在出口方面，受益于对美国及东盟地区出口增长，我国出口增速年内

第二次转正：一方面，得益于美国经济重启，我国可选消费品出口增速提

升；另一方面，中美贸易摩擦以来，我国对东盟区域产业链转移增加了我国

对东盟区域原材料及零部件出口。 

在进口方面，中美第一阶段履行推进叠加受益于国内经济复苏，我国

农产品及铁矿石等原材料进口双双提速。 

展望未来，进入后疫情时代，海外经济体重启及“放水”政策效应外溢

或带动我国出口增速回升；同时我国经济持续复苏及中美第一阶段协议“检

查期”临近，进口增速仍将处于趋势上升通道。 
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事件： 

以美元计价，中国 6月份出口同比 0.5%，前值-3.3%,市场和我们的预期值-2.0%；进口同比

2.7%，前值-16.7%，市场预期-9.0%，我们的预期值-6.0%，贸易顺差 464.2 亿美元，前值 629.3

亿美元，市场预期 591亿美元，我们的预期值 551亿美元。 

 

评论： 

一、出口转正：产业链连接强化与可选消费回升共舞 

以美元计价，6月份出口同比较前月回升 3.8个百分点至 0.5%，出口增速年内第二次超预期

转正。 

分国别看，6 月我国对美国及东盟出口同比增长 1.4%及 1.6%，分别拉动我国整体出口增速

较前月回升 0.4个百分点及 1.1个百分点，参见图表 1。我国对这两地出口增长或折射未来我国

出口韧性的来源：产业链连接强化与可选消费回升。具体而言： 

 

图表 1 分国别对我国出口增速的拉动 

 

资料来源：WIND，兴业研究 

 

一方面，从我国对东盟出口看，1-6月我国对东盟出口增速为零而对其他地区如美国、欧盟、

日本韩国均为负增长，参见图表 2。需要指出的是，我国对东盟出口增长提速并不开始于疫情爆

发，自 2018 年 4 月美国对中国第一批关税正式落地，我国对东盟出口增速便持续显著高于整体

出口增速，参见图表 3。其背后的原因主要是中美贸易摩擦加速了我国产业向东南亚转移，进而

带动我国对东盟区域的原材料及中间品出口增加。 

图表 2 分国别对整体出口增速的拉动 
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资料来源：WIND，兴业研究 

 

图表 3 出口同比与我国对东盟出口同比 

 

资料来源：WIND，兴业研究 

 

细分来看，疫情期间我国对越南出口增速显著高于对东盟出口增速，或折射中国与越南在疫

情必需品产业链连接较强，参见图表 4。从我国与越南产业连接看，中国与越南产业连接主要集

中在电子产品、纺织品和服装领域，越南国内生产的大部分原材料大都来自中国。疫情前期，居

家隔离及居家办公带动了计算机、耳机等用品需求增长，以便携式电脑为例，4月和 5月我国便

携式电脑出口同比分别录得 59.2%和 40.4%，单月增速创下 10年新高，参见图表 5。 

 

图表 4 出口同比与我国对东盟出口同比 
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资料来源：WIND，兴业研究 

 

图表 5 出口同比与便携式电脑出口同比 

 

资料来源：WIND，兴业研究 

 

另一方面，受益于美国经济重启及疫情期间美国“放水”政策显现，我国可选消费品出口增

速回补。疫情前期防疫物资出口为我国出口韧性的主要来源之一，而随着疫情缓解防疫物资需求

或有所下行；疫情后期欧美经济体重启或使其前期放水政策外溢至我国出口。分产品看，6月份

拉动我国出口增速回升的产品主要集中在纺织及衣着附件、塑料制品、家具及其零件、箱包及类

似容器等劳动密集型可选消费品，参见图表 6。同时，欧美经济体为应对疫情重启，采取了宽松

货币及财政政策，伴随隔离措施逐步取消，“放水”效应或逐步显现进而外溢至我国出口，参见

图表 7。 

图表 6 6 月份重点出口产品对整体出口增速的拉动 
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资料来源：WIND，兴业研究 

 

图表 7 中国对美国出口同比与美国基础货币同比 

 

资料来源：WIND，兴业研究 

 

展望未来，伴随海外经济体重启，居民生产生活恢复将带动我国可选消费品出口增速回

升，出口增速将逐步回升。 

二、进口转正， 

6月我国进口增速较前月回升 19.4个百分点至 2.7%，进口增速年内首次转正，表明我国内

需仍在复苏通道中。 

分产品观察，正如我们 6 月 7 日发布的报告《关于出口韧性，我们低估了什么》所言，“伴

随国内投资增速回升，以铁矿石为代表的进口需求仍将增加；同时中美第一阶段协议执行，我国

自美国农产品等进口仍将维持高位”。6月农产品、未锻造的铜及铜材、铁矿石进口增速回升，分

别拉动整体进口增速回升 2.4、1.3 及 1.0个百分点，参见图表 8。 

 

图表 8 中国对美国出口同比与美国基础货币同比 
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资料来源：WIND，兴业研究 

其中，农产品方面，在中美第一阶段协议的影响下，我国农产品进口增加。根据海关总署，

1-6 月我国进口大豆 4504.4 万吨，增加 17.9%；进口猪肉 212.3 万吨，增加 1.4 倍；进口牛肉

99.7 万吨，增加 42.9%。美国媒体 7月 6日指出，美国贸易代表莱特希泽与中国国务院副总理刘

鹤计划在 8 月中通电话，讨论第一阶段贸易协议的落实进展①。而从目前的履行情况看，中国自

美国采购任重而道远。截止至 5月，在中方统计口径下中国完成累计目标值 46%，在美方统计口

径下中国仅完成累计目标值的 45%，参见图表 9、图表 10。 

 

图表 9 中国自美国采购目标值与实际值（中方口径） 

 

资料来源：PIIE，兴业研究 

 

图表 10 中国自美国采购目标值与实际值（美方口径） 

 
①资料来源：《莱特希泽与中国国务院副总理刘鹤计划在 8 月中通电话，讨论第一阶段贸易协议的落实进展》 

https://preview-www.dwnews.com/ 
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