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 生产优势继续体现 
7 月外贸数据点评 
核心观点 

据海关总署，7 月份出口（美元计价）同比增速+7.2%（6 月为+0.5%），
进口同比-1.4%（6 月为+2.7%）；7 月出口数据明显强于 Wind 一致预期
（+0.2%）。7 月份贸易顺差 623.3 亿美元，较 6 月扩大。今年 4-7 月贸易
顺差均值为 542.5 亿美元，顺差持续、且较去年同期明显扩大。总体来看，
全球新冠疫情控制情况有所好转，各国都在努力恢复正常经济活动。主要
经济体 PMI 均较前值回升，体现出外需修复向好的预期，外贸数据转好态
势持续。近来中美大国博弈局势再现升级，但我国国内疫情控制较好、经
济基本盘体现较强韧性，人民币对美元汇率稳中有升。 

 

我国生产能力较强的优势充分体现，带动出口表现强势 

尽管部分国家新增疫情仍然较多，但总体来看，主要经济体在尽力防控疫
情的同时，均努力恢复正常经济活动。7 月份，我国出口总金额同比增速
较前值大幅上行，继续印证外贸需求修复态势；劳动密集型和机电产品两
大类出口增速均好于前值，尤其是机电产品出口改善幅度较大。疫情对国
内企业生产端的影响已基本消除，我国工业产业链条较为完整、生产能力
强的优势充分体现，一部分电子加工、汽车生产等外贸生产订单，可能转
移到中国来完成。“国内生产强于海外”的逻辑，带动出口数据表现强势。 

 

1-7 月，工业原材料和集成电路进口涨幅较大 

进口数据仍有波动，但 6-7 月同比跌幅较 4-5 月份明显收窄。在基建等高
确定性的内需动能带动下，多类工业品价格维持回升，国内需求端复苏速
率有望逐渐超过工业生产。1-7 月份，铁矿石、原油、钢材、铜材进口量
同比涨幅较大，我们认为“内需+海外生产恢复”带动进口改善的逻辑可持
续。1-7 月，我国对美出口降幅明显大于整体出口、自美进口降幅明显低
于整体进口、对美贸易顺差减少 5.7%（人民币计价）。此外，美国对我国
电子行业的制裁措施，可能会倒逼我国在加快自主研发的同时，短期加大
芯片囤货力度。1-7 月份，我国进口集成电路总数同比增加近 25%。 

 

短期全球需求稳步复苏，但长期各国产业链“脱钩”风险仍存 

据韩国国际贸易协会数据，韩国出口金额 7 月同比-7%，跌幅连续两个月
收窄，中韩出口数据互相印证，或可说明全球需求开始缓步复苏。经同比
百分化调整后的中、美、欧、日、韩制造业 PMI，7 月份同比均较 6 月改
善，其中，欧元区和美国同比转正。尽管外需数据有所转好，在国内控制
疫情+企业复产并进的努力下，外贸波动对我国的影响得到控制，但我们认
为，目前的国际环境日趋复杂，不稳定性不确定性明显增强。长远来看，
各国产业链的“脱钩”、向本国回撤均是不可低估的风险，需深入思考、及
早应对，进一步完善我国产业链，更加强调技术和人力要素的自主可控。 

 

国内大循环为主体，内需作为战略基点，补齐产业链条短板 

7 月份，“双循环”首次写入政治局会议文件，我们认为其将成为后续统领
全局的政策基调和大政方针。旧的经济和贸易体系正在重建的过程中，全
球保护主义、逆全球化倾向出现，各国都在加紧建设新的供应链体系的过
程中，而中国原材料和产品市场“两头在外”的发展模式面临更大的不确
定性。我们认为，在这种情况下，扩大内需、培育国内市场，降低经济增
长对外部的依存度，加快补齐产业链条短板、加强产业链的稳定性，进而
加快形成国内大循环为主体，国内国际双循环互促的新发展格局更为急迫。 

 

风险提示：全球范围内疫情控制情况差于预期，外需下行程度大于预期，
出口未来下行速度超预期。 

相关研究 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/6d4f9b35-e4e2-49f9-8918-9647dba9d0ec.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/0d12cb79-03ea-4598-b9e8-ae45284d59cb.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/9387049e-6634-4bff-8897-5a62c6d8662f.pdf
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图表1： 7 月份，出口（美元计价）同比较前值改善幅度较大 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表2： 7 月份，贸易差额较去年同期扩大 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表3： 经同比百分化处理的各国 PMI，7 月份，主要经济体均较前值改善 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表4： 7 月份，劳动密集型和机电产品两大类出口增速均好于前值，尤其是机电产品出口改善幅度较大 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

风险提示 

全球范围内疫情控制情况差于预期，外需下行程度大于预期，出口未来下行速度超预期。 
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