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图表1：贸易数据主要分项

资料来源：iFinD，太平洋证券

➢ 中国7月出口（以美元计价，下同）同比增长7.2%，市场预期增长5.4%，前值增长5.9%。
➢ 中国7月进口同比增长4.1%，市场预期下降1.0%，前值增长1.1%。
➢ 中国7月贸易顺差982.4亿美元，市场预期1050亿美元，前值为1147.5亿美元。

（%） 2025-07 2025-06 2025-05 2025-04 2025-03 2025-02 2025-01 2024-12 2024-11 2024-10 2024-09 2024-08 2024-07

进出口差额（亿美元） 982.4 1147.5 1031.4 960.1 1024.7 313.9 1381.8 1051.8 973.3 957.2 817.6 915.5 854.8

出口总值 7.2 5.9 4.7 8.1 12.3 -3.1 5.9 10.7 6.6 12.6 2.3 8.6 6.9

进口总值 4.1 1.1 -3.4 -0.3 -4.4 1.5 -16.3 0.8 -4.0 -2.4 0.1 0.0 6.6

出口商品：

劳动密集型产品 -2.0 -0.5 -1.4 -0.7 10.0 -29.5 4.6 6.6 4.4 7.9 -7.4 -2.1 -2.8

地产后链产品 0.8 0.1 -5.9 -1.1 11.8 -18.8 -3.5 5.2 0.2 8.4 -6.6 -0.1 1.5

机电产品 8.0 8.2 7.2 10.1 13.4 12.1 7.9 13.7 3.0 11.9 10.0 7.5 7.5

汽车(包括底盘) 18.6 23.1 13.7 4.4 1.6 12.1 -7.7 3.9 25.7 32.7 13.8 12.6 16.6

高新技术产品 4.2 6.9 4.9 6.5 7.3 4.3 6.4 9.1 -1.1 9.1 11.5 6.3 8.1

出口对象：

东盟 16.6 16.9 14.8 20.8 11.6 8.8 3.2 18.9 14.9 15.8 5.5 9.0 12.2

欧盟 9.2 7.6 12.0 8.3 10.3 -11.5 10.8 8.8 7.2 12.7 1.3 13.4 8.0

美国 -21.7 -16.1 -34.5 -21.0 9.1 -9.8 12.1 15.6 8.0 8.1 2.2 4.9 8.1

日本 2.4 6.6 6.2 7.8 6.7 0.5 0.8 -4.2 6.3 6.8 -7.1 0.5 -6.0

俄罗斯 -9.1 -16.2 -10.8 -2.7 1.9 -23.5 -0.7 5.5 -2.5 26.7 16.6 10.4 -2.8

进口商品：

农产品 5.1 1.9 0.7 -17.2 -18.0 -12.1 -15.1 -4.9 3.3 3.4 -5.2 -14.3 -13.5

机电产品 2.7 6.0 5.5 5.4 7.5 6.7 -1.7 2.4 4.9 8.6 15.2 -0.2 9.1

高新技术产品 7.8 9.6 11.2 9.4 13.1 12.8 2.4 8.8 9.8 13.0 18.1 5.5 12.6

金额 5.7 -1.8 22.5 -38.4 -46.5 -34.1 -22.5 33.0 38.8 14.7 -11.2 -10.5 -32.8

数量 18.4 10.3 36.2 -29.1 -36.8 -19.2 -9.7 56.8 59.0 29.7 1.3 8.2 -15.0

金额 -7.4 -14.3 -22.1 -9.5 -3.7 -13.3 -4.7 -24.9 -10.7 -4.2 7.9 0.2 -1.9

数量 11.5 7.4 -0.8 7.5 4.8 -1.1 14.3 -8.7 -0.6 -7.0 -3.1 -10.8 -8.7

金额 -12.0 -6.1 -12.5 -12.2 -27.0 -11.6 -19.6 -14.5 -8.0 -9.4 10.8 2.8 -4.0

数量 1.8 8.5 -3.8 1.3 -6.7 11.5 -0.9 4.5 2.9 -4.7 10.0 2.2 6.1

金额 13.0 11.5 8.9 11.1 3.5 9.6 3.7 10.3 11.0 11.1 14.9 -0.1 17.3

数量 12.2 11.3 9.9 7.6 11.2 13.0 12.6 14.4 16.9 14.5 16.3 9.4 15.2

进口对象：

东盟 -5.8 0.3 -5.3 2.5 9.8 8.9 -8.8 5.4 -3.0 -7.3 4.2 5.0 11.1

欧盟 -1.6 0.4 0.0 -16.5 -7.5 8.0 -16.4 -4.9 -6.6 -6.1 -3.5 -5.3 7.1

美国 -18.9 -15.5 -18.1 -13.8 -9.5 9.7 -5.4 2.6 -11.2 6.6 6.7 12.2 24.1

日本 17.1 10.9 -0.8 2.5 -3.1 6.9 -15.6 6.3 -2.5 0.8 -7.1 -1.3 -4.9

韩国 0.5 1.0 -4.5 7.3 -1.8 5.7 -5.7 19.7 7.1 14.5 2.6 12.2 21.0

大豆

原油

铁矿砂

集成电路
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1、低基数叠加非美市场支撑，出口同比超预期增长

图表2：出口同比 图表3：2001-2025年7月出口总值及环比

资料来源：iFinD ，太平洋证券

➢出口增速持续回升。7月出口（以美元计价）同比增长7.2%，相比前值继续上行1.4个百分点，超出

市场预期。环比而言，7月出口环比下降1.0个百分点，表现弱于季节性（近3年、5年7月出口环比

增速均值分别为-0.6%、1.9%）。本月出口同比增速延续上行走势且涨幅超出市场预期，可能受以

下因素影响；一是去年同期的低基数效应。2024年7月我国出口因外需回落有所走弱，出口环比为

2001年以来历史同期的最低水平（-2.3%），基数走低有利于同比读数的抬升。二是抢出口及转口

贸易的支撑。关税政策不确定的环境下，企业提前布局的意愿仍存。

资料来源：iFinD ，太平洋证券
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1、低基数叠加非美市场支撑，出口同比超预期增长

图表4：中国制造业PMI新出口订单指数 图表5：韩国及越南出口情况

资料来源：iFinD ，太平洋证券 资料来源：iFinD ，太平洋证券

➢从高频数据看，“抢出口”现象带动出口同比加速上行，但外需支撑有限，叠加美国新关税税率陆续

生效，国内出口后续或面临一定压力。

一则，关税加征前企业提前布局提振贸易，韩国出口连续2个月同比增长，7月出口同比录得5.9%；

二则，有效需求不足叠加贸易环境复杂多变，全球制造业恢复态势放缓。2025年7月份全球制造业PMI为

49.3%，较上月下降0.2个百分点，结束连续2个月环比上升走势；

三则，国内制造业PMI中的新出口订单指数有所回落，“抢出口”的提振效应边际趋弱。
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1、低基数叠加非美市场支撑，出口同比超预期增长
➢重点出口对象中，本月出口部分延续上月特征，对新兴市场表现持续亮眼。本月三大贸易伙伴中对东

盟出口占比持续居于首位，达17%，同比增速维持在16%以上的高位水平。其中对越南、泰国出口同比

增速靠前，均超出25%，东盟国家相对较高的经济景气度及我国转口贸易的需求或为驱动因素。此外

对非洲出口同比也明显上行至42.4%，对整体出口形成一定支撑。另一方面，不同于上月的边际修复，

本月对美出口环比下降超6个百分点（上月为上行超30%），同比增速也回落至-22%左右。中美关税暂

缓期延长，但前期“抢进口”可能已透支部分需求。对欧盟出口同比小幅上行至9.2%，前值为7.6%，

环比亦转为正增，可能受其7月经济景气指数上升的带动。

图表6：对三大贸易伙伴的出口当月同比

资料来源：iFinD ，太平洋证券
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图表7：对重要新兴市场出口当月同比

资料来源：iFinD ，太平洋证券
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1、低基数叠加非美市场支撑，出口同比超预期增长

图表8：高新技术产品及机电产品出口当月同比 图表9：部分机电产品出口当月同比

➢主要出口商品中，

• 机电产品持续构成重要支撑。7月机电产品及高新技术产品同比增速均有放缓，但结合其出口总

值占比看，两者仍是整体出口的关键拉动分项。其中集成电路及汽车出口增势较为强劲，集成

电路的出口金额同比增长29.2%，连续四个月保持20%以上的同比增幅，汽车出口金额同比增

18.6%，环比增长10.1%。

• 此外本月中药材和肥料出口同比及环比也都实现大幅增长，稀土出口金额环比亦有50%以上的涨

幅，主要支撑来自价格端，稀土出口数量则环比下跌接近23%。

资料来源：iFinD ，太平洋证券 资料来源：iFinD ，太平洋证券
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1、低基数叠加非美市场支撑，出口同比超预期增长

图表10：地产后周期产品出口当月同比 图表11：劳动密集型产品出口当月同比

• 劳动密集型产品出口维持弱势。7月地产后周期品出口延续改善趋势，家用电器、家具出口同比

增速均较前值有所修复。相比而言，劳动密集型产品出口表现相对较弱，整体出口同比在负增

区间进一步下探，服装、玩具、鞋靴及箱包出口增速均较前值有不同程度的下行，其中玩具同

比下滑更为明显，是主要拖累。

资料来源：iFinD ，太平洋证券 资料来源：iFinD ，太平洋证券
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2、进口同比回升亦超预期

图表12：进口同比 图表13：2001-2025年7月进口总值及环比

➢进口同比创去年同期以来新高。7月进口同比增长4.1%（前值1.1%），明显超出市场预期，也是去年7月以来的最

高水平。环比而言，本月进口环比增速超6%，表现好于季节性。尽管去年同期进口总值的基数不低，本月进口同

比还是进一步上行且超出市场预期，主要拉动来自机电产品及高新技术产品，此外部分原材料对整体进口的拖累

也有减弱。具体而言，本月集成电路进口增速进一步上行至13%左右，数量因素为主要贡献，可能与美国政府解除

部分人工智能芯片的出口限制有一定关系。另外本月原油进口同比虽仍运行在负增区间，但得益于进口数量的同

比修复，其进口总值的同比降幅有所收窄，对整体进口的拖累减轻。相比而言，钢材及煤炭等原材料的进口数量

同比持续偏弱，工业原材料进口数量的分化表明内需仍有待提振，后续稳增长政策的落实落细有望为进口需求提

供支撑。

资料来源：iFinD ，太平洋证券
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资料来源：iFinD ，太平洋证券
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风险提示

◼ 增量政策落地不及预期；

◼ 外部贸易环境不确定性。
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