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事件： 

中国 6 月出口（以美元计）同比 0.52%，前值-3.3%；进口 2.66%，前值-16.7%。顺差 464 亿美元，前值 629.3 亿美元。 

主要观点： 

纺织纱线和医疗器械对出口影响有所减弱，扣除后出口反弹速度优于总出口。而进口复苏快于出口，细分数据显示上中下游

出现普遍性反弹，表明国内复工有序内需趋于恢复。随着海外复工，年内出口数据进一步恶化的可能性不高。 

按国别看，除美国外，向主要发达国家出口有所下降，东盟及其他国家出口回暖。欧盟、日韩出口下降，同比分别为-4.97%、

-10.51%和-3.92%，前值-0.66%、11.18%和-4%。美国、东盟及其他国家略有回暖，出口同比分别为 1.4%、1.61%和 4.07%，前

值-1.25%、-5.72%和-6.34%。对美国出口占总出口比重回升至 18%以上，为 18.65%。 

疫情出口影响有所减弱，达到 2019 年底部区域；上有原料出口持续寻底，终端消费品触底反弹。纺织和医疗器械占出口比重

从 11%回落至 8.6%（非疫情期间比重在 5%左右）。扣除纺织和医疗器械后，出口同比-2.89%，前值-8.49%，达到去年同比底部

区域。上游工业原料出口持续寻底，终端商品消费出口企稳反弹。按出口数量看，工业原料出口持续下跌。成品油出口同比

-28.6%为 2011 年以来最低；钢材-30.3%处于 2017 年底部区域；未锻造的铝材-30.6%为 2009 年以来最低。中端部分，集成电

路出口数量同比从 2019 年 5月以来首次下跌-3.4%，前值 23.74%为 2017 年以来最高。汽车和底盘出口加速萎缩，累计-21.6%，

前值-13.8%。商品终端消费类企稳反弹。从出口金额看，典型的可选消费品，如箱包、服装、玩具和家具均触底反弹，同比

分别为-31.9%、-10.2%、-5%和 8.4%。 

进口方面，上中下游进口增长普遍，部分同比为 2015 年最高值，显示国内复工有序，内需恢复良好。从进口数量看，粮食进

口处于高位，79.5%，为 2015 年以来最高值。工业原料方面均增长显著，原油、成品油同比 34%和 76%，为 2015 年以来最

高；金属类，铁矿 35%、钢材 100%、铜 99%；化工类，橡胶 21%、初级塑料 49%、原木等 3.6%。中间品中，半导体进口

同比略有回落，为 4.3%；集成电路回升至 20.5%；液晶显示面板回暖 8%。终端商品，汽车及底盘进口数量触底反弹，同比

-7.9%，前值-60%。 

随着海外复工开启，后续出口数据恶化的可能性不高。注意到 PMI 新出口订单 42.6，前值 35.3。海外复工节奏逐渐进入迅速

恢复期，发达国家 PMI 触底反弹，年内出口数据恶化的可能性不高。 

（数据来源：wind，东兴证券研究所）
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图1：出口按国别 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所 

图2：对美国及东盟出口占比  

 
资料来源：wind，东兴证券研究所 
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图3：扣除疫情影响出口反弹加速 图4：疫情出口占比回落 

  
资料来源：wind, 东兴证券研究所 资料来源：wind,东兴证券研究所 

 

图5：新出口订单回升  图6：主要发达国家 PMI 回升 

 

 

 
资料来源：wind, 东兴证券研究所  资料来源：wind, 东兴证券研究所 

风险提示：海外疫情超预期。 
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报告类型 标题  日期  

宏观普通报告 东兴宏观：宽松信用环境呵护经济复苏—2020 年 6 月金融数据点评 2020-07-13 

宏观普通报告 东兴宏观：复工开启，就业数据回升 2020-07-03 

宏观普通报告 宏观普通报告：美联储维持宽松态度明确 2020-06-11 

宏观普通报告 信用环境持续宽松，政府债券支撑社融 2020-06-11 

宏观深度报告 东兴宏观：PPI 或将见底——2020 年 5 月物价数据点评 2020-06-11 

宏观普通报告 宏观普通报告：非农数据触底回升，疫情效应开始消退 2020-06-08 

-20.00

-15.00

-10.00

-5.00

0.00

5.00

10.00

20
19

/0
6

20
19

/0
7

20
19

/0
8

20
19

/0
9

20
19

/1
0

20
19

/1
1

20
19

/1
2

20
20

/0
1

20
20

/0
2

20
20

/0
3

20
20

/0
4

20
20

/0
5

20
20

/0
6

出口金额:当月值:同比 

出口-纺织纱线等及医疗仪器器械:同比 

0.00

2.00

4.00

6.00

8.00

10.00

12.00

20
19

/0
6

20
19

/0
7

20
19

/0
8

20
19

/0
9

20
19

/1
0

20
19

/1
1

20
19

/1
2

20
20

/0
1

20
20

/0
2

20
20

/0
3

20
20

/0
4

20
20

/0
5

20
20

/0
6

纺织等及医疗仪器器械占出口比 

-20.00

-15.00

-10.00

-5.00

0.00

5.00

10.00

20.00

25.00

30.00

35.00

40.00

45.00

50.00

55.00

20
19

/0
6

20
19

/0
7

20
19

/0
8

20
19

/0
9

20
19

/1
0

20
19

/1
1

20
19

/1
2

20
20

/0
1

20
20

/0
2

20
20

/0
3

20
20

/0
4

20
20

/0
5

20
20

/0
6

PMI:新出口订单 出口金额:当月值:同比 

0.00

10.00

20.00

30.00

40.00

50.00

60.00

70.00

PMI:新出口订单 美国:ISM:制造业PMI:新订单 

欧元区:Markit综合PMI 



P4 
东兴证券宏观报告 
宏观经济：进出口回暖，疫情影响开始消退 

 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

报告类型 标题  日期  

宏观普通报告 宏观普通报告：进出口数据处于 2015 年全球小衰退底部区间 2020-06-08 

宏观深度报告 宏观深度报告：美国商业票据市场大致恢复 2020-06-05 

宏观深度报告 宏观深度报告：美国隔夜回购市场已有效恢复 2020-05-22 

宏观普通报告 宏观普通报告：美国 5 月通胀或见底企稳 2020-05-13 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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