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➢ 事件：7 月 14 日，中国海关总署公布 6 月外贸数据。按美元计，6 月出口

金额同比 5.8%、预期 3.6%、前值 4.8%；进口金额同比 1.1%、预期-0.6%、前

值-3.4%。 

➢ 哪些因素造成了 6 月出口的“超预期”？随着 5 月以来中美关税问题暂缓，

市场对于出口的阶段性修复已有预期，但 6 月出口的实际表现依然超乎市场预

料。哪些因素造成了这一偏差，应该如何看待这样一份半年收官“答卷”？ 

➢ 我们从不同国别的角度，可以观察到其中的清晰脉络： 

➢ 第一，5 月关税暂缓对于我国出口的提振作用，更多“后置”到了 6 月数据

当中。5 月 12 日中美发布联合声明后，SCFI 指数（反映即期运价）大幅上升，

表明关税缓和明显提振了出口商的订单和预期。根据集装箱的国际海运流程，从

出口商订舱到出关，平均耗时 2-4 周不等。而我国出口货物的统计标准是“实际

进出关境”的物品，这就意味着，关税“降级”所带动的中国对美出口改善，有

相当一部分落在 6 月数据的统计范围中。 

这在 6 月对美出口数据中体现得尤为明显。6 月，我国对美出口同比降幅显著收

窄 18.4 个百分点至-16.1%，带动我国总出口同比回升 1.3 个百分点。 

➢ 第二，美国进口需求的阶段性释放，也带动了其他地区的“抢转口”需求。

这其中，一方面是中国香港作为“缓冲带”的意义显现，另一方面是我国对东盟

地区的出口反弹。6 月，这两大地区合计带动我国出口同比回升 0.8 个百分点。 

➢ 第三，对欧盟的出口“韧性”不可忽视。这其中既包括人民币对欧元贬值的

促进作用，也包括欧央行连续降息所带动的欧洲制造业部门景气修复。 

➢ 此外，抛开汇率因素的出口表现甚至要更加强势。今年 6 月，美元兑人民币

汇率中枢相比去年同期明显升值，这在一定程度“压低”了美元口径的出口同比。

相比之下，人民币口径的出口表现更加强势，6 月同比增长 7.2%。 

➢ 往后看，外需的持续性问题，依然是影响市场的重要变量。从资产价格的变

化来看，6 月中下旬以来的订单改善、中报业绩预期等，已经驱动了一轮 A 股出

口链的上涨。股市的强势表现也影响了债市的风险偏好变化，7 月初以来长端利

率连续回调。 

➢ 那么，外需的强劲还会延续吗？ 

➢ 这其中最核心的问题，在于美国的需求还有多少“余力”。从美国的库存表

现上看，“抢进口”的持续性存疑。随着关税风险的释放，美国前期的“抢进口”

行为已经带动了一轮明显补库，这既说明美国本轮内生需求驱动的补库力度并没

有那么强，也意味着前期“透支”的需求，可能在经济基本面的下行过程中，造

成后续进口动能的更快下滑。经验上，美国制造业 PMI 新订单-自有库存可作为

进口同比的领先观察指标（领先后者 6-8 个月左右），该指标自今年 2 月以来已

呈现连续下滑趋势。 

➢ 高频指标也在反映对美出口的动能衰减。一方面，我国港口货运量自 7 月初

以来出现明显回落。另一方面，我国对美集装箱运价在过去 2 周由涨转跌，且降
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幅领先于其余航线。 

➢ 短期内，关税暂缓窗口的存续、关税对于出口价格的“提振”，仍能对出口

起到支持作用。PPI 的偏弱表现下，我国出口价格“逆势”回升（无论是月度出

口数据，还是高频的义乌小商品出口价格），这侧面反映出，在“关税由谁承担”

的问题上，压力并非全在中国出口商身上。考虑到外需持续性的问题，后续出口

“量”的下行风险比“价”要更值得关注。 

➢ 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1：5 月 12 日关税“降级”后，以 SCFI 为代表的即期运价率先反弹 

 
资料来源：iFind，民生证券研究院 

 

图2：6 月，中国对美国的出口改善构成了边际上最大的贡献 

 
资料来源：iFind，民生证券研究院 
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图3：6 月中下旬以来，A 股出口链迎来一轮上涨  图4：5 月的关税暂缓一度对债市风险偏好产生压制 

 

 

 

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

 

图5：从美国库存表现上看，“抢进口”的持续性存疑  图6：美国制造业 PMI 新订单-自有库存连续回落 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：iFind，民生证券研究院 

 

图7：7 月初以来，我国港口货运量明显回落  图8：过去两周，我国对美航线运价出现较大跌幅 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：iFind，民生证券研究院 
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图9：过去几个月，我国出口价格“逆势”回升  图10：义务小商品出口价格表现强势 

 

 

 

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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