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核心观点 

[Table_Summary]  6 月中国出口继续高增，或受疫情好转、全面复工复产的影响较大。当

前全球贸易格局出现顺差越顺、逆差越逆的现象，与大宗商品价格走势

息息相关，中国得益于资源进口成本可控、高端制造业以及产业优势等

成为唯一顺差的工业国。往后随着中国出口份额的下行以及外需的走弱

逐渐显现，出口如此持续的高增或将渐进尾声，短期内暂无需过分担忧。 

 

 进出口延续一弱一强。6 月出口增速为 17.9%，大幅好于市场预期的

11.9%，在剔除价格因素后，仍然表现强劲；进口同比增速为 1.0%，不

及市场预期的 3.0%，剔除价格因素后仅恢复至 2020 年同期，与 2021 年

同期水平仍有不小差距。6 月疫情边际好转，但国内防控仍相对严格，

叠加居民收入和消费倾向下降，内需继续受到压制；贸易顺差高达 979.4

亿美元，创历史新高。 

 

 分地区看，增速出现了全面上扬，但对新兴国家的增速明显更高。与中

国分地区出口份额的变化相吻合：中国对越南、新加坡、马来西亚、泰

国、印尼的平均出口份额已明显高于疫情前，而对欧盟、美国、日本、

韩国的平均出口份额连续回落后，已明显低于疫情前，对华依存度减弱。 

 

 6 月出口续显韧性的原因：国内疫情明显好转，供应链、物流逐渐恢复，

全国复工复产加速、港口高效运转；人民币汇率处于低位，对出口具有

提振作用；新兴国家的需求可能仍有一定韧性；订单转移情况持续好转。 

 

 顺差越顺、逆差越逆。疫情以来，资源出口国集体保持顺差，工业国多

保持逆差，且顺差越顺、逆差越逆。究其原因，疫情和俄乌冲突推动全

球大宗商品价格快速攀升，而大宗商品价格走势主导了这种差异，其与

逆差国逆差之和高度相关。随着大宗商品价格快速走低，这种差异或可

逐渐减小。而中国何以作为唯一顺差的工业国？资源进口成本可控、高

端制造业的发展以及产业优势的叠加下，中国贸易顺差得以保持。 

 

 往后看，随着中国出口份额的下行以及外需的走弱逐渐显现，出口动能

或逐渐减弱，如此持续的高增将渐进尾声。不过这些都是慢变量，不会

使出口出现断崖式的下滑，短期仍无需过分担忧。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。同时，需

留意未来能源板块的调整风险。 

 

风险提示：疫情超预期，政策落地不及预期 
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6 月中国出口继续高增，或受疫情好转、全面复工复产的影响较大。当前全球贸易

格局出现顺差越顺、逆差越逆的现象，与大宗商品价格走高息息相关，而中国得益于资

源进口成本可控、高端制造业以及产业优势等成为唯一顺差的工业国。往后看，随着中

国出口份额的可能下行以及外需的走弱逐渐显现，出口如此持续的高增或将渐进尾声，

短期内暂无需过分担忧。 

 

1 进出口延续一弱一强  
从以美元计的同比来看，6月出口增速为 17.9%，大幅好于市场预期的 11.9%，在 5

月份大超预期的情况下，继续走高，较前值提升 1个百分点；进口同比增速为 1.0%，不

及市场预期的 3.0%，较前值回落 3.1 个百分点。出口继续优于进口，贸易顺差高达 979.4

亿美元，较前值增加 191.86 亿美元，当月顺差创历史新高。 

从以美元计三年复合同比来看，6月出口增速为15.0%，较前值回升3.8个百分点，

进口增速为 11.8%，较前值上升 3.5 个百分点，进出口增速均有所抬升。 

 

图 1：出口三年复合同比（美元计价） 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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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 

 

考虑到进出口金额受价格因素影响较大，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 2 个月大幅上升，即使合

并 4-6 月仍然好于 2021 年，显示出较强的韧性。进口剔除价格因素后仅恢复至 2020 年

同期，与 2021 年同期水平仍有不小差距。6 月疫情边际好转，但国内防控仍相对严格，

叠加居民收入和消费倾向下降，内需继续受到压制。 

 

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 
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图 4：出口（剔除价格因素）:取 2013 年基期为 100（合并 4-6 月） 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 5：进口（剔除价格因素）:取 2013 年基期为 100 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

另外，我们计算了剔除价格因素且以人民币计价的进出口三年复合增速，2022 年 6

月出口增速为 9.9%，较前值抬升幅度扩大至 4.7 个百分点，进口为 5.2%，较前值上升

3.2 个百分点，幅度有所下降。内外需的价格可能产生了一定的背离，价格反而对出口

造成了一定的拖累。价格因素一定程度上可正向解释进口的增长。 
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图 6：出口三年复合同比（人民币计价） 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 7：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，增速出现了全面上扬，但对新兴国家的增速

明显更高，对欧盟的增速涨幅最大。6 月对东盟和欧盟出口的三年复合同比增速分别为
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同，增长势头保持线性。其中，对东盟出口增速已达疫情以来最高水平。对美、日出口

的三年复合同比增速分别为 12.5%和 6.9%，较前值分别上升 1.2 和 0.3 个百分点。 
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图 8：中国对各国出口：三年复合增速 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

结合中国分地区出口份额来看，也有此相似的发现。中国对越南、新加坡、马来西

亚、泰国、印尼的平均出口份额已明显高于疫情前，而对欧盟、美国、日本、韩国的平

均出口份额连续回落后，已明显低于疫情前，对中国的出口依存度变弱。 

 

图 9：各地区对中国出口依存度的变化 

 

资料来源：Wind,首创证券 

注：每条线为对应几个地区的出口份额均值。 
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从出口分项走势来看，观察出口分项的三年复合同比，发现随着新病毒的出现，全

球疫情有所抬头，本月产品类别的增长与上月有所不同。与疫情和居家相关的纺织纱线、

家具零件、灯具、服装等类别增速上升，箱包也出现了大幅增长。而玩具、农产品、集

成电路等增速下降。 

 

图 10：出口分项：三年复合增速 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

2 出口续显韧性的原因 
6 月中国剔除价格因素之后的出口仍有一定韧性，原因可能有以下几点： 

第一，国内疫情明显好转，供应链、物流恢复，全国复工复产加速，6 月港口货运

增速同比持续回升，已高于本轮疫情前的水平。全力生产叠加港口高效运转，对 6月出

口构成支撑。 
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图 11：6 月疫情明显好转 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 12：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，人民币兑美元 6 月处于低位，对出口具有提振作用。3月以来人民币持续走

低，4-6 月份中枢明显降低，当前离岸美元兑人民币汇率处于 6.7 附近，远高于 3月份

的 6.3 左右的水平。人民币贬值提高了我国出口产品的竞争力，对出口有一定的提振作

用。 
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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_43953


