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政策与新兴市场支撑中国出口创新高 

——6 月出口数据点评 

宏观事件: 

6月中国出口同比增长17.9%（美元计价），再度超出市场一致预期。除了

在供应链改善条件下4、5月份一些积压产品出口支撑出口数据之外，对新

兴市场的出口和政策支持可能都推动了季调以后的6月出口数据创出历史

新高。但是我们仍然预计中期的出口形势并不乐观。 

事件点评： 

 6 月出口再度超预期 

6月出口同比增速较5月上升，如果考虑到5月出口增速偏高背后与低基数效

应有相当关系，6月这种低基数消退，则6月出口数据非常强劲。实际上，

经过季节调整以后的6月出口创出历史新高。 

 新兴市场与政策支撑 6 月出口 

分国别的数据来看，对于发达国家的出口季调数据普遍没有超出今年一季

度的顶峰，但是对东盟、韩国和金砖国家（剔除俄国）等新兴市场的出口

则在近几个月持续创出新高。新兴市场国家是支撑中国出口创新高的重要

支撑。此外，从我们了解的一些情况来看，近期空前的“稳外贸”的政策对

于出口数据的改善也起到了重要作用。 

 我们对中期出口形势的展望仍不乐观 

我们继续维持对中期出口增速将持续下滑、四季度出口可能负增长的判断。

首先，对新兴市场的出口偏强可能与相关国家持续复工复产有关，一旦这

一阶段过去，中国的出口可能回落。其次，伴随着全球大宗品价格的回落，

中国当前的一些大宗品出口偏强的状况也可能发生改变。最后，从企业订

单来看，仍然并不乐观。我们认为订单偏弱的情况最终会落实到出口数据

上——即使政策可能推迟拐点到来的时点。 

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》

3、《基建投资可能再超预期:null》2022.06.05 
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1 6 月出口再超预期 

6 月中国出口同比增长 17.9%（美元计价），再度超出市场一致预期。5月出口的

较高增长部分与低基数有关，在 6 月低基数效应消退之后，出口同比增速不降反升，

表明实际出口非常强劲。实际上，经过季节调整以后的中国出口在 6 月创出历史新

高。 

 

图表 1：中国进出口同比增速 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

 

2 6 月反弹与两个额外因素有关 

我们认为 6 月出口数据的强劲增长除了部分的与 4-5 月一些积压物资集中出口

有关之外，还与两个额外因素有关： 

一方面，对于新兴市场国家的出口支撑了中国创纪录的出口。分国别的数据显示，

6 月中国对发达国家的出口经季调的数据基本上没有超出此前的顶峰，但是对于东盟、

韩国和金砖国家(剔除因为军事冲突和制裁等原因明显下滑的俄罗斯)的出口则持续

大幅上升，创出新高。 
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图表 2：经季调中国出口：美国，欧盟，东盟和香港（亿美元） 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表 3：经季调中国出口：日本，韩国，金砖国家除俄国（亿美元） 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

另一方面，由于 3、4 月出口数据大幅低于预期，政府近期以来采取了多项措施

保外贸、保出口，可能也对出口数据构成了支撑。例如，5 月初胡春华副总理出席“全

国促进外贸外资平稳发展电视电话会议”部署稳外贸工作。5 月 26 日国务院办公厅

印发《关于推动外贸保稳提质的意见》，从保障外贸领域生产流通稳定、加大外贸企

业财税金融支持力度以及进一步帮助外贸企业抓订单、拓市场等方面提出了 13 条政

策措施。 

具体而言，促进市场采购贸易方式的一些政策举措，鼓励出口企业在 6 月份应出

尽出等措施肯定有助于短期的出口数据。 
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3 中期出口或仍不乐观 

我们仍然对于中期中国出口持有谨慎态度。 

首先，对新兴市场出口高增长可能与相关国家持续复工复产、对中国的原材料、

零部件和设备需求暂时性上升有关。如果相关国家逐步恢复正常，这种需求可能会下

滑而对中国出口的替代效应将变得明显。此前我们了解到一些企业对越南的设备出口

近期有较高的增长（《5月贸易数据》）。 

其次，从我们了解的企业订单的情况来看，目前的情况仍然并不理想。订单不足

近期仍是出口企业抱怨的一个重要问题——几个月前这个问题还根本不重要。一些出

口企业的工人已经开始“做五休二”，和繁忙时期天天加班“做六休一”的情况不能

同日而语。就我们看来，订单下滑的背后是美国库存高企和经济放缓、俄乌冲突引发

欧洲经济预期走弱、以及疫情之后全球需求从商品转向服务。 

最后，伴随着海外经济逐步进入去库存和大宗商品价格的回落，中国的一些大宗

品如农产品的出口也可能有所回落。 

当然，政府的政策仍然可能对出口数据构成扰动。但是不管怎样，我们仍然倾向

于认为三季度出口会出现更明显的下行拐点。我们也继续维持四季度出口可能负增长

的预测。 

4 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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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_43986


