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[Table_Summary] ➢ 出口增速基本与上月持平，增速边际收窄。7 月出口金额（美元计价）同

比增速与上月基本持平，同比增速变化正边际收窄。我们认为出口变化边

际收窄源于两个方面：一是国内生产 PMI 跌落收缩区间，从供给端压制

出口增速；二是主要贸易伙伴的景气度较上月有所下调。分项上看，机电

产品维持强劲，高新技术产品转弱。同比增速变化中，成品油同比增速大

幅改善，而中药材及中式成药同比增速明显转弱。  

➢ 进口增速受疫情压制，反弹幅度有限。7 月进口金额同比增速从上月小幅

度反弹，这主要是因为疫情频发下内需修复受到牵制，具体体现在 7 月

新订单和生产 PMI 双双跌落收缩区间。从分项上看，在进口数量同比增

速拖累下成品油进口金额同比增速年内首次跌入负区间，在价格提升之

下，天然气、粮食和煤等分项的进口同比增速继续维持增长，而铁矿砂及

其精矿与去年同期相比则出现量增价缩的局面。不难看出，进口增速的小

幅反弹中有价格的部分贡献。 

➢ 这一轮持续增长的出口更多源于东盟和价格贡献。1）国别贡献上：东盟

高景气复苏成为出口增速的主要贡献，美国的拉动作用减弱。从外需的国

别结构来看，东盟继续维持主要贡献的位置，超越美国和欧盟，同时对冲

欧美对我国出口贡献度的回落。2）量价特征上：出口增长的主要因素由

去年的数量主导切换至今年的价格主导。2021 年早期出口高增长由数量

变动所主导，出口数量指数远高于出口价格指数。今年以来，出口数量指

数走弱，低于出口价格指数。今年出口增长的主要因素由去年的数量主导

切换至今年的价格主导。3）结构性特征：机电产品继续拉动出口增速，

汽车出口进一步增长，成为结构性亮点。汽车（含底盘）出口金额同比高

增，接近年内高点，成为出口的一大结构性亮点。 

➢ 价格支撑下，年内出口的回落幅度可能有限。今年以来，出口增速超预期，

一是价格贡献因素不可忽视；二是市场对外需存在预期差，5-6 月数量贡

献转好。随着海外央行收紧金融条件，下半年的海外需求可能面临较大压

力，若 8 月主要贸易伙伴的 PMI 继续下行，景气度扩张幅度放缓或对出

口数量增速形成压力。但短期内，价格贡献还有支撑，预计年内出口回落

幅度有限。PPI 同比增速变化领先于出口价格指数，现在 PPI 同比增速已

经出现回调，出口价格指数后续或将迎来回调。考虑到当下价格处于较高

位置，我们预计年内出口的回落幅度可能比较有限。 

➢ 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、出口增速边际收窄，疫情压制进口增速反弹 

出口增速基本与上月持平，增速边际收窄。7月出口金额（美元计价）同比增速为 18.0%，与 6月增速相比仅增

加了 0.1 个百分点，同比增速变化正边际收窄。我们认为出口增速变化边际收窄源于两个方面：一是国内生产

PMI 跌落收缩区间，从供给端压制出口增速；二是主要贸易伙伴的景气度较上月有所下调。分项上看，机电产品

维持强劲，高新技术产品转弱。其中，机电产品类别下的手机、集成电路等分项的价格同比增速维持正增长，而

数量同比变化仍处于负区间。从同比增速变化上看，成品油同比增速大幅改善，主要是价格高增长贡献，而中药

材及中式成药同比增速明显转弱。 

进口增速受疫情压制，反弹幅度有限。7月进口金额（美元计价）同比增速从上月 1.0%小幅度反弹至 2.3%，7月

新订单和生产 PMI双双跌落收缩区间，这主要是因为疫情频发下内需修复受到牵制。从分项上看，在进口数量同

比增速拖累下成品油进口金额同比增速年内首次跌入负区间，在价格提升之下，天然气、粮食和煤等分项的进口

同比增速继续维持增长，而铁矿砂及其精矿与去年同期相比则出现量增价缩的局面。不难看出，进口增速的小幅

反弹中有价格的部分贡献。 

图 1：出口增速基本与上月持平，进口增速反弹幅度有限 

 
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 

 

 

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 
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图 2：成品油出口金额的大幅改善由价格变化主导 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

 

图 3：国内生产与新订单 PMI 跌入收缩区间 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 
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图 4：进口大多分项的同比变化由价格贡献 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

 

二、这一轮持续增长的出口更多源于东盟和价格因素 

回顾这一轮持续增长的出口，我们从国别贡献、量价特征和结构性变化三个方面总结了以下几个特征。 

1）国别贡献上：东盟高景气复苏成为出口增速的主要贡献，美国对我国的出口拉动减弱。从外需的国别结构来

看，东南亚联盟成为我国出口的主要拉动，贡献度超越美国和欧盟。5-7月欧盟和美国的贡献度出现交替式削弱，

欧盟和美国二者的贡献度由 5、6月的 5.8%下滑至 7 月的 5.5%，而东盟近三月一直占据我国出口拉动的第一位，

且贡献占比由 4.15%一直提升至 5.35%。东盟贡献度继续上升，对冲了欧美贡献度的回落。 

图 5：东盟继续拉动出口，美国的拉动作用减弱 

 
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：
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