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可能是出口转弱的开始 

——如何看待 7 月出口数据超预期？ 

宏观事件: 

7月中国出口同比增长18.0%（美元计价），再度超出市场一致预期。然而，

经过季节调整以后7月出口绝对值已经开始下滑，同比数据反弹主要与基数

偏低有关。同时，微观反馈显示，越来越多的证据表明出口部门的景气程

度下降，包括订单不景气、企业开工不足等。我们继续维持出口可能在三

季度出现明显拐点、四季度或出现负增长的判断。7月进口额剔除基数也偏

弱，或表明短期国内需求不佳。 

事件点评： 

 7 月出口同比反弹主要受到基数效应影响 

7月出口同比增速较6月上升，超出市场预期。但是详细分析数据，同比数

据的反弹主要与去年同期低基数有关。从品类来看，农产品出口受到国际

大宗商品价格处于高位的影响偏强，但是纺织等品种剔除基数之后已经明

显下滑。 

 出口拐点或并不遥远 

我们认为5-7月出口偏强与政策支持、价格因素包括航运价格因素的贡献、

以及积压订单的出口等因素有关，部分因素未来可能淡化。此外，越来越

多的迹象表明出口行业景气程度在持续下滑，包括订单的持续下行，企业

开工的不足，航运价格展望不乐观，乃至海外进口商“弃单”的增长。我

们继续维持三季度出口出现明显拐点，四季度某些月份或出现负增长的判

断。 

 进口数据或显示短期国内需求疲软 

7月以美元计价同比增速从此前一个月的1.0%上升到2.3%。然而，这种反弹

也主要与低基数有关。如果剔除基数效应，则进口增长并不理想，可能反

应出国内经济短期疲软。我们维持政府不大规模救助房企则下半年经济可

能显著低于预期的判断（《保交楼的代价》）。 

风险提示：海外经济与预期不一致，疫情反复超预期，政策与预期不一致 
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相关报告 

1、《不应过高估计财政缺口:null》2022.06.11 

2、《更多的劳动力，更低的工资增长:美国 5 月非

农就业数据点评美国 5 月非农就业数据点评》

2022.06.05 3、《基建投资可能再超预期:null》2022.06.05 
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宏观报告│宏观点评 

1 7 月出口再超预期与基数效应有关 

7 月中国出口同比增长 18.0%（美元计价，前值 17.9%），再度超出市场一致预期。

但是，仔细研究数据我们发现同比数据的反弹很大程度与基数效应偏低有关；经过季

节调整以后的中国出口在 7月已经有所回落——虽然程度比较温和。 

 

图表 1：中国进出口同比增速 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

 

2 7 月出口的结构分析 

从国别来看，7 月出口同比似乎对日本和欧洲较强，对美国出口较弱。但是，分

国别的同比数据同样明显受到基数因素的扭曲，从我们微观了解的一些情况来看，对

欧洲方面的出口并不乐观。对新兴市场国家的出口中，对东盟的出口整体保持了较高

的水平，与东南亚航运运力偏紧的微观反馈也高度一致。我们认为数据的背后反映了

对东南亚国家复工复产之后中国对这些国家中间品出口和设备出口的强劲。 
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宏观报告│宏观点评 

图表 2：对主要发达国家的出口 
 

图表 3：对主要新兴市场国家的出口 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

 
来源：Wind，国联证券研究所 

从品类来看，很大程度与国际大宗商品价格处于高位有关，农产品的出口仍然表

现较好。但是受到海外需求放缓、特别是通胀上升影响购买力的影响，服装类的出口

剔除基数效应之后明显走弱。此外，7 月高科技产品出口同比增速下滑，机电产品出

口仍保持相对平稳。 

 

图表 4：部分劳动密集型产品出口 
 

图表 5：高科技和机电产品出口 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

 
来源：Wind，国联证券研究所 

 

3 出口拐点或已经不远 

从季调以后中国出口金额绝对值已经开始回落来看，我们认为中国出口同比增速

出现明显拐点（超过基数效应的影响）可能已经不太遥远。 

首先，5-7 月的出口数据偏强与多方面因素的综合作用有关，部分因素未来可能

会有所弱化。1）政策发力可能推动“市场采购”贸易模式下数据增速偏高。2）价格
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宏观报告│宏观点评 

的因素对出口贡献很大，其中可能还受到运费偏高的影响。实际上，近期航运价格绝

对值虽然回落，但是同比增长仍然明显，部分航运的成本也可能被计入到出口货值之

中（运费大涨之后一些外国进口商不能接受涨价——特别是签署了长协价格的；于是

中国出口商和船公司可能把部分运费计入出口商品的价格之中）。3）前期订单偏强、

包括疫情导致的订单积压一直对出口有所支持。虽然政策因素是否会消退还不太好说，

至少航运价格的同比增速目前看会持续回落。而伴随着 5-6 月上海疫情的缓解，订单

积压的影响应该也已经过去。 

其次，从我们了解的企业订单的情况来看，存在持续下行的压力。订单的下滑大

概从 3 月末 4 月初开始（《3 月贸易数据点评》），到 6 月底略有一些反弹，但是近期

重新走弱。一般而言，从订单下滑到出口实际走弱大约间隔 3个月左右；考虑到 4-6

月出口数据受到疫情冲击而明显存在扰动，7月经季调环比出口的走弱似乎也符合历

史规律。这也意味着未来出口经季调环比可能存在持续下行压力。 

第三，多方面的证据显示出口部门景气程度显著下滑。例如，纺织服装等一些行

业的工厂从此前的“做五休二”（《6月贸易数据点评》）进一步下滑到“做四休三”。

又比如，尽管船公司为了报价，已经有削减运能的一些安排，但是除了东南亚、俄罗

斯航线等少数航线之外，货代的反馈是航运价格仍有持续下行的压力。此外，美国那

边的进口商“弃单”（发货到美国后进口商放弃售货，当然也意味着放弃订金）的现

象有所增加，与库存高企、销售不畅有关。 

我们维持出口或在三季度出现明显拐点，并在四季度可能出现负增长的预测。 

4 进口反弹也受基数效应影响 

7 月以美元计价进口同比增速为 2.3%（前值 1.0%）。虽然同比数据有所反弹，但

是我们注意到进口数据也同样受到较低基数效应的扰动。如果剔除基数效应，进口仍

然走弱。进口的疲弱或许显示出 7月内需、乃至整体经济也比较疲软。 
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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_44891


