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[Table_Summary] 报告摘要： 

 

 6 月出口超预期小幅正增长。 

海外经济体重启是主因，6月出口改善与高频数据和海外经济指标一致。疫

情错位是推手，欧美生产停滞，财政支撑消费，对我国出口形成利好。疫情

防控两极分化，防控较差的国家依赖我国出口，防控较好的国家率先恢复与

我国贸易往来，两者共同作用下出口形势反而没有预想中的困难。在海外疫

情防控需要和“宅经济”驱动下，医护用品和高技术产品撑起一片天。 

 

 6 月进口增速超预期回升，与出口年内首次双双转正。 

进口超预期源自内需修复和中美贸易协议的逐步实施。分产品来看，大宗商

品和重要农产品是带动 6月进口回升的主因。另外，我国对美进口强于整体

水平，6月增速首次转正，体现我国仍旧坚定执行贸易协议。如果中美关系

不生变，中美贸易协议将是进口增速的稳定器。 

 

 进出口贸易稳定向好可期。 

全球经济低点已过，中国经贸协议执行情况良好，利好进出口贸易企稳向好。

不过，近期，不确定性因素明显增加，贸易仍不能掉以轻心。欧美财政纾困

政策即将到期，美国疫情卷土重来，加州收回经济重启计划。在全球经济逐

步复苏和中美经贸关系保持平稳的情况下，进出口贸易实现企稳向好可期。 

 

 风险提示：全球疫情传播二次反弹，中国逆周期调节不及预期。 
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一、6 月出口超预期正增长  

 

海外经济体重启是主因。自从 5 月结束全面封锁后，国外复工复产加速推进，6 月

美国制造业 PMI 进口订单大幅回升至 48.8%，与去年 12 月持平。以美国为代表的发达

国家相继出台史无前例的财政纾困政策，避免需求极度收缩而影响社会稳定。虽然近期

美国消费支出受疫情扩散影响而出现下滑，但是最差的时刻可能已经过去。另一方面，

OECD 综合领先指标在 4 月经历史上最大降幅后连续两个月上升（图 1）。经济重启和

欧美财政政策的扩散作用持续利好我国出口。另外，尽管仍处于历史低位，我国 6 月 PMI

新出口订单较 5 月加速上升。韩国在出口上也有所改善，6 月前 20 日出口同比较 5 月回

升 12.8 个百分点至-7.5%。因而，6 月出口改善与高频数据和海外经济指标一致。 

图 1：全球经济走出最低谷，出口压力最大的时候可能已经过去 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

疫情错位是推手。前两轮经济衰退的诱因均与央行加息、企业经营不善或资产价格

泡沫有关。这次则是因为疫情导致经济封锁而出现“自发性”衰退。因而，历史的经验

可能难以适用于当前我国的贸易状况。由于我国是最早走出疫情影响的国家，欧美对我

国的出口依赖较强。生产方面，欧盟二季度产能大幅下降至 68.7%，低于金融危机最低

点。尽管美国经济重启，5 月工业生产大幅低于预期，与零售消费超预期形成鲜明对比

（图 2）。欧美的产需失衡与我国的生产快于需求修复恰好相反，对我国贸易出口形成

利好。6 月我国对美出口同比继续回升至 1.4%，年内首次转正。 
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图 2：美国供需复苏失衡，消费支出强于生产 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

防控能力两极分化，“意外”利好我国出口。如果北美加拿大和美国是疫情防控松

散的代表（美加两国至今尚未开通边境往来），东南亚地区国家是防控的好榜样。二季

度我国与主要贸易伙伴进出口大多数实现增长。其中，最亮眼的是东盟。得益于整体疫

情防控形势相对较好，且近年来与我国经贸合作持续深入，产业链结合更加紧密，双边

贸易稳步增长。今年上半年，我国与东盟进出口值达到了 2.09 万亿元，同比增长 5.6%。

6 月对东盟出口同比结束连续大半年的下滑，大幅回升至 16.7%。防控较差的国家依赖

我国出口，防控较好的国家率先恢复与我国贸易往来，两者共同作用下出口形势反而没

有预想中的困难（图 3）。 

图 3：疫情“三熊”美加印有所改善，东盟与我国经贸合作继续深入 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

医护用品和高技术产品撑起一片天。受海外疫情影响，防疫物资等出口快速增长。
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上半年包括口罩在内的纺织品出口增长 32.4%，医药材及药品、医疗仪器及器械出口分

别增长 23.6%和 46.4%。虽然较 5 月有所下滑，6 月纺织制品出口同比仍有 56.7%，而不

含纺织的出口增速则仍处于负区间（图 4）。同时，远程办公和居家隔离也带动了“宅

经济”消费提升，相关产品如笔记本电脑、手机上半年出口分别增长了 9.1%和 0.2%。6

月机电产品出口同比再次转正，为高技术产品出口连续三个月正增长提供动力。 

图 4：从纺织品来看，6 月疫情相关热门产品对出口拉动仍较大 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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二、6 月进口大幅回升 

进口的两个关注点是内需修复和对美进口的发展。随着工业产成品库存去化、中美

贸易协议加速实施和消费修复，加上6月PMI原材料库存指标回升，进口需求有所修复。

6 月我国进口同比增速大幅高于预期，较 5 月回升 18 个百分点至 2.7%。年内首次进口

增速与出口增速双双转正。其中，大宗商品和重要农产品进口量是带动 6 月进口回暖的

主因。上半年，我国机电产品进口值增长 1.2%，其中电子元件、自动数据处理设备及其

零部件进口分别增长 14.1%和 7.2%，大宗商品如原油、煤炭、铁矿砂、铜矿砂进口量分

别增加 9.9%、12.7%、9.6%和 3%。 

中美贸易协议是进口数据绕不开的话题。虽然我国 6 月自美进口同比大幅回升至

11.3%，年内首次正增长。而且，上半年自美进口降幅低于整体进口 1.8 个百分点，协议

正在得到执行。不过，如果按照今年自美进口 1800 亿美元商品，截至 6 月仅完成 31.4%，

显著低于往年同期水平，仍有近 1300 亿美元差距（图 5）。如果中美关系不生变，中美

贸易协议将是进口增速的稳定器。 

图 5：按照 1800 亿美元全年进口目标，下半年完成协议的压力仍较大 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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三、进出口贸易稳定向好可期 

全球经济低点已过，中国经贸协议执行情况良好，利好进出口贸易企稳向好。不

过，近期，不确定性因素明显增加，进出口仍不能掉以轻心。欧美财政纾困政策即将到

期，美国疫情卷土重来，加州收回经济重启计划。因而，未来外需仍存较大不确定性。

欧盟方面，南北间隙仍旧存在，导致经济复苏计划仍有较大分歧。美国方面，虽然共和

党对财政赤字的态度有所软化，两党对如何使用财政政策仍存较大争议。共和党希望为

特朗普的连任争取更多的筹码，民主党显然不会轻易同意。财政部长姆努钦希望在 8 月

国会休会期前尽快达成协议。毕竟，美国消费者信心都是靠财政赤字来支撑的。最后，

疫苗进展事关重大，需要关注 7 月 21 日美国五大药企的国会听证会。在全球经济逐步

复苏和中美经贸关系保持平稳的情况下，进出口贸易实现企稳向好可期。 

 

风险提示 
全球疫情传播二次反弹，中国逆周期调节不及预期。 
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