
 

 

 

 

 

 

 

投资要点： 

➢ 低基数效用是进口和出口增速双双转正的原因之一，跨境资金平稳。6 月出口、

进口增速分别提高 3.8、19.4 个百分点至 0.5%、2.7%。去年同期进口和出口均

负增长，基数较低，利于今年同比增速的提高。2020 年以来对香港出口与进

口增速差持续为正，汇率预期相对稳定，资本跨境流动平稳。 

➢ 6 月海外主要经济体经济复活进程加速，对东盟、美国等主要贸易伙伴出口增

速提高；防疫物资继续托底出口，民营企业在国内刺激利好政策影响下出口比

重继续提高。全球疫情防控形势仍不容乐观，后续出口不确定性较大，且疫情

防控物资需求对中长期出口的带动可持续性不强，出口形势依然复杂严峻。但

全年出口增速也不宜过度悲观，预计增速降幅在 10%以内。 

➢ 国内工业生产和投资加快恢复，加大对美进口力度，提振进口需求。在 6 月份

15 种进口金额增速提高的重点商品中，所有重点商品的进口数量增速都在上

升，其中钢材、塑料、原油、成品油等工业原材料的进口数量同比均大幅增加，

表明国内工业生产动力加速恢复；在进口价格方面，仅有 6 种商品进口价格增

速提高，表明进口增速回升是由数量因素造成的。此外，中国积极履行中美贸

易第一阶段协议，导致 6 月份中国从美国进口增速从上月的-13.5%提高到

11.3%，也是本月进口增速回升的推动力。 

➢ 欧美经济修复进度虽有分化，但有望延续修复进程，我国外需将在波动中继续

恢复。随着二季度以来主要经济体启动社会和经济复活进程，6 月份摩根大通

全球综合 PMI、全球制造业 PMI 指数分别较上月提高 11.4、5.4 个百分点至

47.7%、47.8%，虽然处于收缩区间，但在边际好转。从年内未来数月来看，

投资者对全球疫情和经济增长持乐观预期。在疫情防控和经济发展之间，主要

发达经济体出现分化，防疫措施严格的欧元区，其制造业 PMI 仍位于收缩区

间、经济意外指数也录得负值；而防控措施没有那么严格的美国，其制造业

PMI 已恢复至扩张区间，且经济意外指数由负转正。预计海外经济将继续复苏，

我国外需也有望在波动中修复。 

➢ 贸易结构继续趋于优化。一是加工贸易在进出口中的比重趋于下降，而反映我

国对外贸易自主发展能力的一般贸易比重提高，1-6 月份达到 60.1%，呈整体

上升态势；二是出口产品结构优化，高新技术产品和机电产品在出口中的比重

较高，1-6 月份两者比重分别为 30.0%和 58.6%，位于 2014 年以来的高点。 
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正文： 

事件：据海关统计，6 月当月全国进出口总额 3807.3 亿美元，同比增长 1.5%。其中，

出口 2135.7 亿美元，同比增长 0.5%；进口 1671.5 亿美元，同比增长 2.7%；贸易差额为

464.2 亿美元，环比减少 26.2%（见图 1）。 

一、低基数效用是进口和出口增速回升的原因之一，跨境资金平稳 

从进出口增速看，6 月出口、进口增速均由负转正，贸易顺差收窄。具体看，6 月

出口 2135.7 亿美元，同比增长 0.5%，增速较 5 月提高 3.8 个百分点；进口 1671.5 亿美

元，同比增长 2.7%，增速较 5 月提高 19.4 个百分点；贸易差额 464.2 亿美元，较 5 月

减少 165.1 亿美元，同比减少 32.3 亿美元。  

为了分析 6 月进出口增速变动的原因，我们尝试剔除基数效应和香港贸易因素的影

响。 

从基数效应的影响看，2019 年 6 月出口、进口同比增速分别为-1.5%和-6.8%，分别

较 2019 年 5 月份降低 2.6 和提高 1.4 个百分点，变化相对平稳，去年 6 月均为负增长，

基数较低。2020 年 6 月出口、进口增速分别较 2020 年 5 月提高 3.8 和 19.4 个百分点（见

图 1），表明低基数效用是今年进口和出口增速提高的原因之一。 

➢ 图 1：6 月份进出口增速变动 ➢  ➢ 图 2：6 月份香港贸易拖累进出口增速 

 

➢  

 

➢ 资料来源：WIND，财信研究院 

➢ 注：2020 年 2 月为 1-2 月的累计值 

➢  ➢ 资料来源：WIND，财信研究院 

剔除香港进出口贸易数据后，6 月出口、进口同比增速分别为 1.9%和 2.9%，较未

剔除前的出口、进口同比增速分别提高 1.4 和 0.2 个百分点（见图 2）。出口增速较未剔

除前有所提升，进口增速变化不大，表明香港贸易拉低了出口增速。 

后金融危机时代以来的实践经验表明，当人民币汇率贬值预期较强时，境内资产存

在通过虚假贸易将人民币转移到香港的可能，导致从香港的进口增速会大幅高于出口增

速，对香港贸易出口与进口增速差落入负区间；反之，当人民币汇率升值预期较强时，

对香港贸易出口增速会高于进口增速较多，对香港贸易出口与进口增速差会在正区间上

波动（见图 3）。2018 年 5 月至 2019 年 9 月份，受中美贸易摩擦升级影响，人民币贬值
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预期有所增强。在此期间，对香港贸易出口与进口增速差逐渐由正转负后，持续在负区

间波动，表明中美贸易摩擦使人民币贬值预期有所增强，存在境内人民币通过虚假贸易

等渠道外流的可能。但 2019 年 10 月份以来，随着中美贸易谈判取得进展，人民币贬值

预期明显减弱，6 月份对香港地区的出口增速高于进口增速，资本跨境流动趋于稳定。 

综上分析，低基数效应是本月进口和出口增速回升的原因之一，对香港出口增速下

降，拖累整个出口增速 1.4 个百分点；2020 年以来对香港出口与进口增速差持续为正，

反映了人民币跨境资金流动基本稳定。 

图 3：人民币升贬值预期与对香港进出口增速差 ➢  ➢ 图 4：6 月主要商品进口金额增速较上月变动（%） 

 

➢  

 

➢ 资料来源：WIND，财信研究院 ➢  ➢ 资料来源：WIND，财信研究院 

二、国内工业生产和投资需求加速恢复，带动进口需求回暖 

为了分析 6 月进口增速回升，是否是国内需求回暖所致，我们对 33 种重点进口商

品进行分析，选出其中进口金额增速提高较多的商品，判断它们进口金额增速的提高是

基于数量的增加还是源于价格的上涨。如果是前者，那么说明国内需求回暖，反之则相

反。 

在 33 种重点进口商品中，6 月粮食、大豆、汽车和汽车底盘、钢材、铁矿砂及其精

矿、成品油(海关口径)、初级形状的塑料、农产品、食用植物油、肥料、原油、铜矿砂

及其精矿、纸浆、集成电路、煤及褐煤的进口金额增速，分别较 5 月提高 48.1%、46.8%、

45.3%、36.2%、26.9%、26.4%、25.4%、23.8%、23.7%、20.4%、15.6%、12.7%、7.7%、

7.6%、5.4%（见图 4）。 

从进口数量增速看，6 月粮食、大豆、汽车和汽车底盘、钢材、铁矿砂及其精矿、

成品油(海关口径)、初级形状的塑料、农产品、食用植物油、肥料、原油、铜矿砂及其

精矿、纸浆、集成电路、煤及褐煤的进口数量增速，分别较 5 月变动 47.3%、44.0%、

52.2%、69.2%、31.3%、22.3%、37.0%、43.1%、34.3%、27.2%、15.1%、16.6%、8.1%、

6.3%、13.0%（见图 5）。进口金额增速提高的 15 种商品进口数量增速都较上月增加，

说明数量因素是其进口金额增速回升的原因之一。 

从进口价格增速看，6 月粮食、大豆、汽车和汽车底盘、钢材、铁矿砂及其精矿、
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成品油(海关口径)、初级形状的塑料、农产品、食用植物油、肥料、原油、铜矿砂及其

精矿、纸浆、集成电路、煤及褐煤的进口价格增速，分别较 5 月变动 1.1%、2.1%、-7.7%、

-7.8%、-2.0%、9.1%、-2.4%、-8.3%、-12.2%、-4.3%、7.4%、-1.5%、1.4%、1.2%、-6.6%

（见图 6）。15 种商品中仅有 6 种商品进口价格增速提高，说明价格因素不是进口金额

增速提高的原因。 

图 5：6 月主要商品进口数量增速较上月变动（%）  图 6：6 月主要商品进口价格增速较上月变动（%） 

 

 

 

➢ 资料来源：WIND，财信研究院 ➢  ➢ 资料来源：WIND，财信研究院 

综上，6 月进口金额增速的大幅回升，是进口商品数量增速提高引起的。进口数量

的增加，反映了国内进口需求有所回暖。其中粮食和大豆进口的增加，与中国履行中美

贸易第一阶段协议有关，如 6 月份中国从美国进口增速，从上月的-13.5%提高到 11.3%。

二季度以来，工业增加值、基建投资、房地产投资等增速均已陆续转正，国内生产逐渐

回归正轨，进口需求也得到提振，如本月钢材、塑料、成品油、原油等工业原材料进口

数量均有较大回升。6 月份进口指数录得 47.0%（见图 7），较上月提升 1.7 个百分点，

也侧面印证国内进口需求在边际修复。 

图 7：6 月份 PMI 中的进口指数环比提升  图 8：6 月当月对主要贸易伙伴的出口增速(%) 

 

 

 

➢ 资料来源：WIND，财信研究院 ➢  ➢ 资料来源：WIND，财信研究院 

三、防疫物资、民营企业对出口形成强支撑，疫情影响仍将延续 

分国家看，6 月份对我国主要贸易伙伴欧盟、东盟、美国、日本的出口增速分别为
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-5.0%、1.6%、1.4%和-10.5%，分别较 5 月变动了-4.3%、7.3%、2.6%和-21.7%（见图 8

和 9）。除此之外，对金砖国家的出口增速为-15.0%，较 5 月提高 16.1 个百分点，其中

对巴西、俄罗斯、南非和印度的出口增速，分别为-9.6%、0.0%、-6.6%和-27.9%，分别

较 5 月变动 16.7%、-0.2%、24.0%和 23.4%。由此可见，6 月出口增速的回升主要来自

对东盟、美国等主要贸易伙伴出口增速提升，金砖国家如巴西、俄罗斯、印度、南非都

遭受疫情蔓延影响，对其出口出现负增长。分产品看，防疫物资对出口的托底作用仍在，

6 月份医疗仪器及器械、纺织纱线出口金额同比增加 100.0%、56.7%，合计较去年增加

69 亿美元，拉动出口增速提高 3.3 个百分点。分企业性质看，民营企业发挥了重要作用，

1-6 月出口逆势增长 3.2%，占出口的比重较上月提高 0.9 个百分点至 53.7%。 

本月出口增速较上月回升较多的国家，恰为疫情重灾区，当前美国面临疫情二次爆

发风险，同时疫情“新震中”正向新兴经济体转移，对上述国家和地区出口的不确定性

料将加大。此外，防疫物资对出口的拉动作用较上月有所减弱，对出口的带动更多地体

现在短期。当前出口订单不足问题依然突出，6 月份新出口订单 PMI 录得 42.6%（见图

7），继续位于收缩区间。综上，未来我国出口仍面临较大不确定性，疫情影响还将延续，

我国出口将持续受到外需不足的制约。 

图 9： 6 月出口增速较上月变动幅度(%)  图 10：疫情防控用品出口大幅提升 

 

 

 

➢ 资料来源：WIND，财信研究院 ➢  ➢ 资料来源：WIND，财信研究院 

四、外需有望在波动中继续修复 

6 月份摩根大通全球综合 PMI、全球制造业 PMI 指数录得 47.7%、47.8%（见图 11），

分别较上月提高 11.4、5.4 个百分点。从主要发达经济体美国和欧元区的经济增长情况

看，6 月份美国和欧元区制造业 PMI 指数分别为 52.6%和 47.4%（见图 12），分别较上

月提高 9.5 和 8.0 个百分点。全球经济整体稳步复苏，但复苏进程有所分化。如疫情防

控较好的欧元区、日本、韩国等地恢复较慢，制造业 PMI 继续处在收缩区间，经济仍

面临下行压力；而防疫措施较为宽松的美国、英国等地当月制造业 PMI 已恢复至扩张

区间，但也造成了疫情的延续乃至二次爆发。 

从反映现实经济增长与预期差距的指标看，当前主要发达经济体经济增长预期边际

好转，但欧美仍有分化，美国经济好于预期、欧洲则差于预期。如 6 月份欧洲的经济意
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出口金额:医疗仪器及器械:当月值:同比

出口金额:纺织纱线、织物及制品:当月值:同比
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