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核心观点 

[Table_Summary]  出口续显韧性，高增或近尾声。我们认为，7 月中国出口高增，仍是本

轮疫情好转后供应链持续修复的延续，仍需警惕外需的趋势下行。对比

全球制造业 PMI 与经 6 个月平滑的中国出口同比增速发现二者一致性

较强。随着外需逐渐回落，出口动能或逐渐减弱，如此持续的高增将渐

进尾声。短期内出口不会出现断崖式下滑，暂无需过分担忧。 

 

 从以美元计的同比来看，7 月出口增速为 18%，5、6、7 月份连续走高；

进口同比增速为 2.3%，不及市场预期。当月贸易顺差续创新高，达 1012.7

亿美元。在剔除价格因素后，出口仍然表现强劲，连续 3 个月大幅上升，

显示出较强的韧性。进口剔除价格因素后略高于同期季节性水平。从对

主要出口国的三年复合增速来看，东盟继续保持高位，有近 20%的增长，

对欧盟和美国略有回落，增速约 12%，对日增速出现了大幅上升，由 7%

升至 10%。 

 

 5-7 月中国出口持续显韧性，主要影响因素未发生明显变化：国内疫情

继续好转，供应链、物流恢复，全国复工复产加速，港口货运增速同比

快速回升；5-7 月美元兑人民币高位震荡，对出口具有提振作用；中国

出口增速 5-7 月出现了填坑式增长，反超台越，订单转移改善。 

 

 8 月以来，当日新增确诊病例的省份数再度破 10，海南、广东、广西、

浙江、内蒙、重庆等地疫情反复。但从高频数据来看，本次疫情对经济

的影响尚不明显，严格指数略有下降，地铁客运量、拥堵指数、航班量

仍在持续修复中。但地产销售仍未出现明显好转，政策刺激力度较此前

也有所减弱。 

 

 8 月市场延续震荡走势，股市受地缘政治风险的影响短暂调整后，迎来

小幅反弹，商品继续低位反弹，国债收益率则在连续走低之后开始走高。

从行业指数来看，显示本轮回调尚未偏离前期的反弹规律，2022.04.27

至 2022.08.05 上行期间涨幅较大的板块在本次调整中也更有韧性，二者

呈现一定的正相关关系，因此 7 月以来的小幅调整仍未出现明显反转。 

 

 股市在经历了超跌反弹之后进入了平台期。经济基本面预计将保持低位

平稳，流动性维持中性偏松的状态。海外资本市场走势有一定的不确定

性，但冲击最大的时候或已过去。因此，以业绩为支撑的结构性及个股

机会更大。短期内，市场的焦点可能是地缘政治风险的不确定性，需紧

密跟踪。 

 

风险提示：疫情变化超预期，政策落地不及预期 
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1 出口续显韧性，高增或近尾声  
从以美元计的同比来看，7月出口增速为 18%，好于市场预期的 16.2%，5、6、7月

份连续走高；进口同比增速为 2.3%，不及市场预期的 4.5%，较前值上升 2.3个百分点。

当月贸易顺差续创新高，达 1012.7亿美元，较前值增加 112.2亿美元。 

从以美元计三年复合同比来看，7月出口增速为 14.5%，较前值回落 1.5个百分点，

进口增速为 9.2%，较前值回落 3.5 个百分点，进出口增速均有所回落。 

 

图 1：出口三年复合同比（美元计价） 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 2：贸易差额:当月值（合并 1-2月，亿美元） 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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我们根据 HS2 进出口价格指数剔除价格因素影响，并以 2013 年的进出口数值为基

期考察进出口的变化。 

总体来看，在剔除价格因素后，出口仍然表现强劲，连续 3个月大幅上升，显示出

较强的韧性。进口剔除价格因素后略高于同期季节性水平。7 月疫情边际好转，内需有

一定的释放，但仍然较弱。 

 

图 3：出口（剔除价格因素）:取 2013 年基期为 100 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 4：进口（剔除价格因素）:取 2013 年基期为 100 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

出口金额的三年复合同比增速回落，而剔除价格因素且以人民币计价的出口三年复

合增速仍有抬升，说明7月份价格因素对出口反而有一定的拖累。进口也有相似的发现。 

50.00

70.00

90.00

110.00

130.00

150.00

170.00

190.00

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

出口金额：剔除价格因素（2013年为基期）

2020 2021 2022 2016-2019

90.00

100.00

110.00

120.00

130.00

140.00

150.00

160.00

170.00

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

进口金额：剔除价格因素（2013年为基期）

2020 2021 2022 2016-2019



 
宏观经济周报  证券研究报告 

 
 

 请务必仔细阅读本报告最后部分的重要法律声明                               3 

 

图 5：出口三年复合同比（人民币计价） 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 6：进口三年复合同比（人民币计价） 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

从对主要出口国的三年复合增速来看，东盟继续保持高位，有近 20%的增长，对欧

盟和美国略有回落，增速越 12%，对日增速出现了大幅上升，由 7%升至 10%。 
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图 7：中国对各国出口：三年复合增速 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

从出口分项走势来看，观察出口分项的三年复合同比，箱包、玩具等出行类产品出

口韧性较强，尽管箱包增速出现小幅回落，但整体增速仍处于高位。纺织纱线、服装、

家具、灯具等类别增速略有下降。值得注意的是，集成电路同比出现了大幅下行。 

 

图 8：出口分项：三年复合增速 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

5-7月中国出口持续显韧性，主要影响因素仍未发生明显变化： 
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第一，7月国内疫情继续好转，供应链、物流恢复，全国复工复产加速，7月下旬港

口货运增速同比快速回升。全力生产叠加港口高效运转，对出口继续构成支撑。 

 

图 9：外贸集装箱吞吐量:八大枢纽港口:当旬同比（MA3） 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

第二，5-7 月美元兑人民币高位震荡，对出口具有提振作用。人民币贬值提高了我

国出口产品的竞争力，对出口构成持续的提振作用。 

 

图 10：人民币汇率走势 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

第三，订单转移情况持续好转。疫情期间，我国出口增速同越南、中国台湾有较强

的一致性，今年 3 月我国出口同比大幅下降，与此同时，中国台湾、越南的出口仍有一

定韧性。疫情造成一定的扰动，随着疫情的好转和供应链的修复，中国出口增速 5-7月
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出现了填坑式增长，6月出口增速反超，7月继续保持高位。 

 

图 11：东亚各地区出口金额：三年复合同比 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

2020年疫情爆发之后，我国率先取得了防疫成效，国内强劲的供应链配合国外旺盛

的需求，我国在全球的出口份额于 2020 年下半年及 2021 年稳定提升了约 2 个百分点。

2022疫情使之出现了一定扰动，我们平均 4-6月份的出口份额发现，相较于 2021年，

2022年我国在全球的出口份额出现了系统性减少。 

 

图 12：中国出口份额 

 

资料来源：Wind,首创证券 

注：欧盟和意大利为 2022年 4月数据，俄罗斯为 2022年 1月数据，其余为 2022年 5月数据。 
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图 13：中国出口份额（平均 4-6月） 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

我们认为，7月中国出口高增，仍是本轮疫情好转后供应链持续修复的延续，仍需

警惕外需的趋势下行。对比全球制造业 PMI与经 6个月平滑的中国出口同比增速发现二

者一致性较强。随着外需逐渐回落，出口动能或逐渐减弱，如此持续的高增将渐进尾声。

短期内出口不会出现断崖式下滑，暂无需过分担忧。 

 

图 14：全球制造业 PMI 与中国出口同比增速（MA6） 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

2 疫情影响尚未显现 
8 月以来，当日新增确诊病例的省份数再度破 10，海南、广东、广西、浙江、内蒙、

重庆等地疫情反复。 
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全球:摩根大通全球制造业PMI 中国出口金额当月同比：MA6
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