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[Table_Summary] ➢ 外需有所回温拉动出口，内需偏弱拖累进口表现。1）出口层面：6 月出

口金额同比增速继续维持韧性，出口超预期源于两个方面。一是在企业复

工复产有序推进之下，生产 PMI重新回到扩张区间，给出口回升打下供给

基础。二是整体外需景气度较上月有所回温，对出口有带动作用。2）进

口层面：6 月进口同比增速表现偏弱，主要是后疫情时代内需的恢复速度

要弱于复工复产的推进速度。与去年同期相比，天然气、原油、成品油、

粮食和煤等进口均出现量跌价涨，此轮进口的增速下滑，更多是由数量缩

减引起，我们认为这可能是疫情、地缘政治冲突和新一轮粮食危机交织下

的结果。 

➢ 超预期出口表现主要源于外需韧性存在预期差。5 月疫情有所修复后，5、

6 月的出口表现较好，出口的超预期表现源于市场对外需韧性的低估。影

响出口最重要的因素是全球经济动能，市场上基于欧美发达国家需求回

落拖累中国出口的逻辑，调低了对中国出口增速的预期。但实际上，市场

可能低估了外需的韧性。从运价指数上来看，6 月运价较 5 月表现有所抬

升，表明 6 月的整体外需还是对出口存在一定支撑作用。从中国的出口

份额上看，中国对主要经济体的出口份额较年初有所下降，此轮出口的超

预期更多是源于市场对外需韧性存在预期差。  

➢ 东南亚联盟对我国出口的高贡献可能源于其国内的生产需求。6 月新出口

订单 PMI 录得 49.5%，较前值环比增加 3.3 个百分点，显示出海外订单

量较上月继续出现回暖。从外需的国别结构来看，出口至主要国家的同比

增速有所分化，东南亚联盟、美国和欧盟对 6 月出口的贡献度分别为

4.57%、3.27%、2.71%。其中，对欧盟出口的同比增速出现回落，我们

认为这主要与 6 月欧洲疫情的形势恶化有关；而对东南亚国家和美国的

出口同比增速均向好，对东南亚的出口同比变化的斜率犹为陡峭，我们认

为这主要是因为东南亚国家的制造业正在加速修复。 

➢ 未来外需走弱的逻辑没有发生转变，但对回落时点的预期或需要做调整。

短期内外需韧性可能会对出口回落有支撑，但是我们认为未来外需走弱

的方向仍未发生变化。这主要在于三个层面：1）主要经济体政策收紧步

伐没有停止。美国 6 月 CPI 继续“破 9”，为了抗击爆表的通胀，美联储对

货币政策的态度更加鹰派，其他主要发达经济体收紧货币政策的进程也

正在加快，刺激政策退出需求将缺乏支撑。2）去年四季度基数明显垫高

对出口后续增速有压制作用。3）东南亚的结构性高景气在生产修复完成

后需求也会面临回落。当前越南等东南亚国家的制造业景气度正处于较

高的区间，短期或会对出口有扰动，东盟本身的制造业修复完成后对我国

的出口拉动将会减弱。 

➢ 风险因素：国内疫情再度反弹，海外经济下行超预期等。 
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一、外需有所回温拉动出口，内需偏弱拖累进口表现 

出口增速超预期是国内复工复产和整体外需有所回温的结果。6月出口金额（美元计价）同比增速为 17.9%，比

5 月增速高出 1个百分点，继续维持较高的韧性。我们认为出口超预期源于两个方面：一是在企业复工复产有序

推进之下，生产 PMI重新回到扩张区间，给出口回升打下供给基础。二是整体外需景气度较上月有所回温，对 6

月出口有带动作用。6月全球综合 PMI触及上半年的数据高位，录得 53.5，外需景气度的回暖对出口存在支撑作

用。从出口类别来看，多数产品出口同比增速较上月均有回落，但出口占比最高的机电产品和高新技术产品表现

较为强劲，分别拉动了出口 1.66 和 0.73个百分点。 

进口表现低迷源于国内需求恢复速度偏慢。6月进口金额（美元计价）同比增速从上月 4.1%回落至 1.0%，6月新

订单回升幅度小于生产指数，表明 6月制造业生产的恢复速度要快于需求，这显示出后疫情时代内需的恢复速度

较弱。从分项上看，上月进口表现较好的天然气、原油、成品油、农产品和煤及褐煤的增速表现均出现了明显萎

缩，增速分别较上月减少了 22.38、33.45、17.97、12.41和 70.72个百分点。与去年同期相比，天然气、原油、

成品油、粮食和煤等进口均出现量跌价涨，此轮进口的增速下滑更多是由数量缩减引起，这与需求的弱修复相一

致。我们认为这可能是疫情、地缘政治冲突和新一轮粮食危机交织下的结果。 

图 1：出口继续超预期，进口表现不及市场预期 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 
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表 1：出口重点商品对比 

 
资料来源: Wind，海关总署，信达证券研发中心 

注：蓝色为正，红色为负，按当月金额占比降序排列 

 

 

图 2：6 月全球综合 PMI 触及上半年高位 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 
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表 2：进口重点商品对比 

 
资料来源: Wind，海关总署，信达证券研发中心 

注：蓝色为正，红色为负，按当月金额占比降序排列 

 

 

图 3：国内生产与新订单 PMI 重回扩张区间 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 
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二、超预期出口表现主要源于外需韧性存在预期差 

超预期出口表现主要源于外需韧性存在预期差。5月疫情有所修复后，5、6月的出口表现较好，出口的超预期表

现源于市场对外需韧性的低估。影响出口最重要的因素是全球经济动能，市场上基于欧美发达国家需求回落进而

拖累中国出口的逻辑，调低了对中国出口增速的预期。但实际上，市场可能低估了外需的韧性。从运价指数上来

看，6月运价较 5月表现有所抬升，表明 6月的整体外需还是对出口存在一定支撑作用。从中国的出口份额上看，

中国对主要经济体的出口份额较年初有所下降，此轮出口的超预期更多是源于市场对外需韧性存在预期差。  

东南亚联盟对我国出口的高贡献可能源于其国内的生产需求。6月新出口订单 PMI录得 49.5%，较前值环比增加

3.3 个百分点，显示出海外订单量较上月继续出现回暖。从外需的国别结构来看，东南亚联盟、美国和欧盟对 6

月出口的贡献度分别为 4.57%、3.27%、2.71%。出口至主要国家的同比增速有所分化，其中，对欧盟出口的同比

增速出现回落，我们认为这主要与 6 月欧洲疫情的形势恶化有关；而对东南亚国家和美国的出口同比增速均向

好，对东南亚的出口同比变化的斜率犹为陡峭，我们认为这主要是因为东南亚国家的制造业正在加速修复。从越

南制造业的 PMI来看，制造业 PMI 已连续多月处于扩张区间，6月的 54.0%处于较高的水平。 

图 4：6 月运价指数显示出外需韧性犹在 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_43949
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