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宏观经济 
 

海外经济重启，出口增速再度转正 

——2020 年 6 月进出口数据点评  行业点评 

      

总量上，出口再度小幅转正，表明前期全球经济衰退对出口的冲击以一

种相对温和的方式兑现并且这种冲击可能接近尾声。2020 年 6 月出口金额同

比增长 0.5%，前值为-3.3%。由于出口是一个波动较大的数据，通过其它数

据交叉验证，表明外需出现了改善：（1）6 月韩国、越南出口分别同比下降

10.9%、2.8%，前值分别为-23.6%、-13.9%。（2）6 月 BDI 较 5 月大幅上涨

256.9%，创历史最大涨幅。（3）6 月宁波港与广州港集装箱吞吐量同比增速

均出现回升。 

分区域来看，对美国出口改善，对欧盟、日本出口增速回落。从发达国

家来看，6 月对美国出口改善，对欧盟出口小幅回落，对日本出口大幅回落，

出现这种现象的主要原因可能是，6 月发达国家经济改善幅度：美国>欧盟>

日本，花旗经济意外指数也出现相同的情况。从新兴市场来看，5 月对巴西、

印度出口大幅下滑主要是封锁带来的供给冲击所致，虽然巴西、印度疫情仍

未见明显拐点，但 6 月两国逐渐解封，6 月巴西、印度制造业 PMI 分别回升

至 47.2%、51.6%，对巴西、印度出口正从 5 月的底部走出。 

出口产品结构继续分化，但边际上分化程度有所收敛。虽然欧美重启经

济，但海外疫情扩散仍在加速，防疫物资出口需求依旧旺盛，6 月医疗仪器

及器械、纺织纱线织物及制品出口分别大增 99.9%、56.7%。对 ICT 产品进

口需求减弱，6 月高新技术产品与机电产品同比分别增长 4.8%、1.6%。劳动

密集型产品出口整体疲弱但边际上已有较大改善，服装、玩具出口增速分别

为-10.2%、-5%，分别较前值的-26.9%、-10.3%有明显改善，家具出口同比

大增 8.4%，较前值的-15.5%有较大改善并基本回到疫情前的水平。 

海外经济衰退冲击兑现后，出口回暖是趋势，不确定性是斜率。从 2009

年经验来看，2009Q1 中国经济已经触底回升，而出口还处于筑底过程中，

随着欧美经济从 2009Q2 开始触底回升，出口增速从 2009Q3 开始触底回升，

当前与 2009 年的一个相似之处在于，中国经济领先欧美等国家触底回升。

当前市场比较顾忌的一点是美国新增疫情数据在全面复工后不断创新高，是

否会干扰未来出口的表现。美国新增疫情主要由西部与南部州贡献，仍有一

部分州疫情数据控制得较好，因此，后续美国经济很难比 3-4 月更差。同时，

鉴于欧洲疫情控制得还比较好，欧洲经济修复也能够支撑未来出口回暖。最

近几个月出口不差并未计入欧美经济重启的影响，美国疫情主要影响出口回

暖的斜率，综合考虑，出口很难比现在更差。 

 风险提示：海外疫情超预期扩散；政策落实不及预期  
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1、 海外经济重启，出口增速再度转正 

总量上，出口再度小幅转正，表明前期全球经济衰退对出口的冲击以一种相对

温和的方式兑现并且这种冲击可能接近尾声。2020 年 6 月以美元计价出口金额同

比小幅增长 0.5%，前值为-3.3%，出口年内第二次单月正增长。由于出口是一个波

动较大的数据，通过其它数据交叉验证，表明外需出现了改善，前期全球经济衰退

对出口的冲击以一种相对温和的方式兑现：（1）可比经济体出口也在改善。6 月韩

国、越南出口分别同比下降 10.9%、2.8%，前值分别为-23.6%、-13.9%，可比经济

体出口改善说明欧美经济重启后，全球经济正开始从低谷走出。（2）6 月 BDI 较 5

月大幅上涨 256.9%，创历史最大涨幅。（3）6月宁波港集装箱吞吐量同比增长 2.8%，

为年内首次转正，6 月广州港集装箱吞吐量同比增长 9.4%，为年内新高。 

 

图1： 6 月出口增速转正 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图2： 6 月韩国与越南出口改善 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图3： 6 月 BDI 指数大幅上涨 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图4： 6 月宁波港和广州港集装箱吞吐量同比增速回升 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

分区域来看，对美国出口改善，对欧盟、日本出口增速回落。6 月中国对美国、

欧盟、日本出口增速分别为 1.4%（前值-1.2%）、-5%（前值-0.6%）、-10.5%（前值

11.2%），对巴西、印度出口增速分别为-9.6%（前值-26.2%）、-27.9%（前值-51.2%）。

从以上数据可以看出，6 月出口虽然总量上改善，但结构上存在分化，从发达国家

来看，对美国出口改善，对欧盟出口小幅回落，对日本出口大幅回落，出现这种现

象的主要原因可能是，6 月发达国家经济改善幅度：美国>欧盟>日本，从花旗经济

意外指数的变化可以看出这点，6 月美国经济意外指数大幅改善并转正，欧盟经济

意外指数小幅改善但仍处于出于负值，日本经济意外指数甚至还有所回落。从新兴

市场来看，5 月对巴西、印度出口大幅下滑主要是封锁带来的供给冲击所致，虽然

巴西、印度疫情仍未见明显拐点，但 6 月两国逐渐解封，6 月巴西、印度制造业 PMI

分别回升至 47.2%、51.6%，对巴西、印度出口正从 5 月的底部走出。 
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图5： 5-6 月中国对部分国家出口变化 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

出口产品结构继续分化，但边际上分化程度有所收敛。虽然欧美重启经济，但

海外疫情扩散仍在加速，防疫物资出口需求依旧旺盛，由于中国率先从疫情中走出，

供给能力领先全球恢复，6 月医疗仪器及器械、纺织纱线织物及制品出口分别大增

99.9%、56.7%。由于欧美经济重启、供给能力回升，对 ICT 产品进口需求较 4 月

减弱，6 月高新技术产品与机电产品同比分别增长 4.8%、1.6%。劳动密集型产品出

口整体疲弱但边际上已有较大改善，服装、玩具出口增速分别为-10.2%、-5%，分

别较前值的-26.9%、-10.3%有明显改善，家具出口同比大增 8.4%，较前值的-15.5%

有较大改善并基本回到疫情前的水平。总体来看，出口产品结构上仍然存在分化，

但边际上分化程度已经有所收敛，尤其是部分劳动密集型产品出口改善明显。 

 

图6： 出口产品结构继续分化，但边际上分化程度有所收敛 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

海外经济衰退冲击兑现后，出口回暖是趋势，不确定性是斜率。目前来看，海

外经济衰退是季度级别的，3-4 月是衰退加深的过程，5 月边际好转，6 月加速扩张，
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海外经济衰退对出口的冲击已经被市场充分预期，更为重要的是，在冲击兑现后，

出口走势会如何。从 2009 年经验来看，2009Q1 中国经济已经触底回升，而出口还

处于筑底过程中，随着欧美经济从 2009Q2 开始触底回升，出口增速从 2009Q3 开

始触底回升，当前与 2009 年的一个相似之处在于，中国经济领先欧美等国家触底

回升。当前市场比较顾忌的一点是美国新增疫情数据在全面复工后不断创新高，是

否会干扰未来出口的表现。美国新增疫情主要由西部与南部州贡献，仍有一部分州

疫情数据控制得较好，因此，后续美国经济很难比 3-4 月更差。同时，鉴于欧洲疫

情控制得还比较好，欧洲经济修复也能够支撑未来出口回暖。最近几个月出口不差

并未计入欧美经济重启的影响，美国疫情主要影响出口回暖的斜率，综合考虑，出

口很难比现在更差。 

 

图7： 6 月欧美经济扩张 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图8： CRB 同比增速领先出口同比增速 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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