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报告摘要 

外需回落没那么快。7 月出口延续超预期态势，同比增速几乎与上月持

平，并未出现市场预期的回落，再度印证了我们此前一直强调的出口

韧性。海外资本市场中的衰退交易已经延续了几个月，美股大幅下挫，

给人们的印象似乎是衰退马上就要到来了，为何中国出口还始终如此

强劲？这其中“预期”和“现实”的差距很大。近期全球市场中频繁超

市场预期的重要数据有三个：一是中国出口，二是美国就业，三是美国

通胀，这三个数据其实是相互联系的，反映出海外目前劳动力需求依

然旺盛，商品需求也依然强劲。与此同时有另外两个数据持续走弱且

屡屡低于预期，一是美欧的 PMI 指数，二是消费者信心指数。PMI 指

数和消费者信心指数都具有一定的前瞻性或“预期性”；而出口、就业

和通胀都是经济的同步或滞后性指标，具有“现实性”。所以市场对于

这几类数据的误判本质上是当前海外经济“弱预期”和“强现实”的格

局所导致的。我们认为美欧经济陷入衰退的概率较大，但时点应在明

年上半年。所以市场对于未来经济的“预期”很差，不意味着“现实”

的经济数据就会快速走弱，不能错把预期当现实。具体而言，7 月我国

出口有以下结构性特征：一是与出行相关的商品出口仍然较好。二是

汽车出口持续强劲。三是海外通胀背景下的价格因素继续推动出口额

增长。四是外贸结构方面，对东盟出口同比持续领先。 

进口增速小幅反弹。7 月进口同比增速较 6 月小幅回升 1.3 个百分点至

2.3%，去年同期低基数效应及原材料成本的支撑作用下，进口同比有

所增加，但增速反弹幅度低于市场预期，我们认为主要是由于以下两

方面因素：第一，大宗商品价格持续回落削弱了价格因素对进口总额

的支撑作用。中国是原材料进口大国，进口受到大宗商品价格影响很

大，比如 7 月铁矿砂进口数量同比增长 3.1%，进口金额同比却大幅减

少 35.7%，拖累进口同比约 1.8 个百分点。第二，疫情散发及房地产投

资疲软导致国内需求修复速度低于预期，部分商品进口需求较弱。 

强出口可能增强政策定力。7 月份贸易顺差 1012.6 亿美元，创历史新

高。前 7 个月以人民币计价的贸易顺差较去年同期累计增加超过 1.2 万

亿元，占名义 GDP 比重超过 1 个百分点，是今年拉动经济的重要力

量。出口对于中国就业的贡献较大，所以出口强劲也将在一定程度上

缓解就业的压力，增强政策的定力。7 月政治局会议表态“保持战略定
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力”，意味着政策不会因为短期的压力而“用力过猛”。当前强劲的出

口是政策定力的重要支撑。未来一段时间内国内政策可能进入相对平

稳期。 

风险提示：海外提前进入衰退。 
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1. 主要数据 

中国 7 月出口（按美元计，下同）同比增长 18.0%，预期 16.2%，前值 17.9%。 

中国 7 月进口同比增长 2.3%，预期 4.5%，前值 1.0%。 

中国 7 月贸易顺差 1012.6 亿美元，预期 890.4 亿美元，前值 979.4 亿美元。 

2. 外需回落没那么快 

7 月出口延续超预期态势，同比增速几乎与上月持平，并未出现市场预期的回落，再度印证了

我们此前一直强调的出口韧性。海外资本市场中的衰退交易已经延续了几个月，美股大幅下

挫，给人们的印象似乎是衰退马上就要到来了，为何中国出口还始终如此强劲？这其中“预

期”和“现实”的差距很大。 

近期全球市场中频繁超市场预期的重要数据有三个：一是中国出口，二是美国就业，三是美

国通胀，这三个数据其实是相互联系的，反映出海外目前劳动力需求依然旺盛，商品需求也

依然强劲。与此同时有另外两个数据持续走弱且屡屡低于预期，一是美欧的 PMI 指数，二是

消费者信心指数。PMI 指数和消费者信心指数都具有一定的前瞻性或“预期性”；而出口、就

业和通胀都是经济的同步或滞后性指标，具有“现实性”。所以市场对于这几类数据的误判本

质上是当前海外经济“弱预期”和“强现实”的格局所导致的。我们认为美欧经济陷入衰退

的概率较大，但时点应在明年上半年。所以市场对于未来经济的“预期”很差，不意味着“现

实”的经济数据就会快速走弱，不能错把预期当现实。7 月韩国出口也出现超预期反弹，表明

中国出口超预期并非偶然，全球外需还未见明显下滑。 

图表 1：7 月出口韧性依旧 

 

资料来源：Wind，太平洋证券研究院 
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图表 2：海外经济预期较弱  图表 3：海外经济现实情况仍强 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

 
资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

具体而言，7 月我国出口有以下结构性特征： 

一是与出行相关的商品出口仍然较好。7 月箱包及类似容器、鞋靴、服装及衣着附件等与出行

社交需求相关度较高的劳动密集型产品同比维持强劲上行，出口额同比增速分别达 41.3%、

37.5%、18.5%。值得注意的是对出口总额的支撑并非只来自价格因素，比如箱包及类似容器、

鞋靴出口数量的同比增速达 40.1%、22.0%，反映出海外实际需求也较强。此外塑料制品、纺

织纱线、织物及其制品、陶瓷产品等其余劳动密集型商品的出口金额也都实现两位数的同比

增长。 

图表 4：7 月主要劳动密集型产品出口同比普遍大幅增长 

 
资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

二是汽车出口持续强劲。7 月汽车出口金额同比增长 64.0%，拉动 7 月出口同比约 1 个百分

点。出口数量同比增长 61.8%，除海外需求支撑汽车出口外，海外汽车生产受阻、库存低位及

国内汽车生产疫后修复也是汽车出口同比高增的积极因素。汽车产业链较长，容易受到供给
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冲击。这反映出在海外供给恢复较慢的背景下，中国出口的生产替代效应仍然存在。 

三是海外通胀背景下的价格因素继续推动出口额增长。7 月主要出口商品中，成品油、稀土、

钢材出口金额比增速与出口数量同比增速的差距较大，价格因素是上述产品出口的主要贡献。 

图表 5：部分商品出口受价格支撑较强 

 
资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

四是外贸结构方面，对东盟出口同比持续领先。7 月对东盟、欧盟及美国出口占本月出口总额

分别为 16.0%、16.0%、16.5%，其中对美出口同比增速较 6 月有所放缓，对东盟及欧盟出口

同比则继续上行，分别达 33.5%、23.2%。出口重心继续向亚洲偏移。 

图表 6：贸易重心向亚洲转移 

 
资料来源：Wind，太平洋证券研究院 
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