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➢ 事件：8 月 7 日，中国 7 月出口同比增速（以美元计价）为 7.2%，较上月

上升 1.3 个百分点；进口同比增速（以美元计价）为 4.1%，较上月回升 3 个百

分点。 

 

➢ 7 月外贸数据打破了市场的共识: 出口未转弱，进口更偏强。这种意外的背

后究竟有哪些因素在驱动？是趋势还是扰动？我们认为，背后有三个值得关注的

现象： 

➢ 其一，对美出口在 6 月的短暂回升后再度转弱，随着中美关税的再度延期，

前期抢出口带来的对美需求回升暂时告一段落； 

➢ 其二，对美以及东盟（转口）出口回落下，整体出口增速却明显反弹。在关

税影响下，中国出口商正加快开拓欧洲以及新兴经济体市场； 

➢ 其三，进口在去年高基数的背景下超预期上升。但背后支撑来自于半导体等

机电进口，与内生经济需求相关的原材料等进口表现分化。  

➢ 短期内，在转口贸易以及国内出口商积极开拓市场份额的影响下，我们预计

出口仍将保持有韧性，但进口回升或更偏向于扰动，内需增长的回升仍需政策提

振和数据观察。 

 

➢ 具体来看： 

➢ 第一，对美出口增长缘何再次转弱？5 月以来随着中美关税暂缓 3 个月，国

内出口商再次掀起“抢出口”浪潮，6 月对美出口降幅一度大幅收窄。但随着关

税的延后，这一趋势在近期似乎有所逆转，中国到美国的集装箱数量再次走弱，

“抢出口”进入阶段性尾声。 

➢ 但转口贸易依然强势，由于美国进口商赶在 8 月 1 日（特朗普对等关税暂缓

截止期）前疯狂囤货，洛杉矶港口吞吐量再次刷新今年新高，短期内强劲的需求

支撑了转口贸易的优异表现，7 月我国对东盟出口虽小幅回落，但整体依旧维持

高位。 

 

➢ 第二，谁来替代“消失”的美国订单？从结构上来看，除对东盟的转口以外，

7 月我国对欧盟、拉美、非洲等国出口均有明显上升，成为出口改善的主要拉动

力量。我们认为核心原因在于，关税影响下，中国出口商正加快在非美地区扩张

或寻求新市场。 

➢ 一方面，在全球制造业 PMI 放缓的情况下，拉美、非洲等新兴市场经济增

长保持较高景气度，成为我国开拓非美市场的重要有生力量。 

➢ 另一方面，对欧洲出口的改善也是 7 月出口回升的主要拉动。今年以来中国

对美国和欧盟出口增速出现明显背离，7 月对欧盟出口增速甚至进一步回升至

9.2%。从出口相似度来看，中国和欧盟的产品结构更为类似，在对美订单下降的
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背景下，中国贸易或许正加快向欧洲市场转移，而欧洲出口商也愈发能感知来自

中国产品的竞争压力。 

 

➢ 第三，进口超预期回升，是出口间接拉动还是内生需求改善？在去年高基数

的情形下，7 月进口超预期回升至 4.1%，这一数据的确令人惊喜。但从进口结构

上来看，半导体等机电设备进口仍是主要支撑，例如集成电路、医疗器械、高新

技术产品、机床等，与内生经济需求更相关的原材料等大宗商品进口表现分化，

铁矿石、钢材、煤炭等进口依旧疲软，但原油和铜进口有所改善。 

 

➢ 往后看，出口的韧性能否持续？当然，最核心的还是美国的需求。鉴于本轮

美国进口存在明显透支倾向，而随着 8 月 7 日关税（特朗普新一轮关税生效时

间）的落地，抢进口将再度告一段落。我们在报告《美国经济的成色究竟如何？》

中提到，下半年预计美国内需将进一步放缓，因此转口贸易对我国出口的拉动可

能会有所减弱： 

➢ 一方面，美国需求端的透支偿还压力将会更加严峻，美国消费的边际回升恐

难以持续，而在需求透支+库存偏高下，制造业将持续萎缩，这从美国 7 月制造

业 PMI 的加快回落中已经可见一斑；另一方面，高利率下的债务置换压力对美

国企业投资的影响预计将进一步显现，考虑到美联储最早也只能在 9 月开始降

息，三季度美国企业投资预计仍不乐观。 

➢ 但我们预计出口更多是温和放缓，出现大幅下行的风险不大。正如我们在前

文提到的，对于非美市场的开拓将成为下半年出口的底部支撑，出口端的韧性可

能更强。 

➢ 风险提示：未来政策不及预期；国内经济形势变化超预期；出口变动超预期。 
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图1：7 月进出口共振回升 

 

资料来源： iFind，民生证券研究院 

 

 

图2：7 月中国到美国港口集装箱数量再度减弱 

 
资料来源：彭博，民生证券研究院 
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图3：洛杉矶港口吞吐量回升 

 
资料来源： iFind，民生证券研究院 

 

图4：中国对欧盟、拉美、非洲等地区出口改善明显 

 
资料来源：iFind，民生证券研究院 
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图5：中国和欧洲贸易相似度高  图6：中国对欧盟和对美国出口增速背离 

 

 

 

资料来源：美联储，民生证券研究院 

注：数据代表中国和各地区的贸易相似度。 
 资料来源： ifind，民生证券研究院 

 

图7：原材料进口涨跌分化 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院 
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图8：美国消费增长“下台阶”  图9：美国企业资本开支跌至历史低位 

 

 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源： ifind，民生证券研究院 
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