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研究结论 

 6 月当月出口同比下降 21.4%，降幅较 5月份缩窄 5个百分点，进口同比

下降 13.2%，降幅较 5月份缩窄 12 个百分点。当月贸易顺差 82.49 亿美

元，比 5月份减少 51.4 亿美元，与去年同期相比则下降 61%，这是今年

贸易顺差连续第 3个月明显负增长。 

 6 月份进出口增速的变化趋势符合我们此前的预期，但进口回升的速度及

贸易顺差下降的幅度则超出我们的预期。特别是进口增速，考虑到进口价

格指数同比下降的幅度仍在 20%左右，意味着实际进口的同比已有 10%

左右增长，我们估算的环比增长也高达 12%。 

 如我们在上月的分析报告中指出的，当月进出口同比增速的回升，首要的

一个原因在于去年同期基数的影响。而对于当月进口增速超预期的增长，

我们认为可能有以下两个方面的原因：一是国内储备部分原材料的影响。

今年上半年，国家一直在增加部分原材料的储备，一些钢铁企业也在增加

铁矿石库存。二是它可能反映了当前投资高增长对进口需求的拉动开始增

强。此前，我们一直关注作为重要投资品的进口机床和设备量的下降，但

在6月份，进口机床数量出现明显回升，进口值同比增速由上月的-33.6%

回升至 11%，虽然其可持续性尚待观察，但毕竟是一个积极的现象。 

 展望 7月份的进出口增长，由于去年 7月份又是高基数，因此 7月份出口

同比增速将再次下滑，但不会明显低于 5 月份-26.4%的水平，进口增速

也可能有所下滑。从季节因素调整后的环比看，由于二季度发达经济体衰

退幅度明显减弱，整个二季度中国实际出口的环比增长已经从一季度的

-15%回升到 2%左右，出口环比增长已经出现明显好转，随着下半年发

达经济体逐步复苏，出口增长仍将持续改善。 
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海关总署最新公布的统计数据显示，今年 1 至 6 月，我国对外贸易累计进出口总值 9461.2 亿美元，

同比下降 23.5%。其中出口 5215.3 亿美元，下降 21.8%；进口 4245.9 亿美元，下降 25.4%。累

计贸易顺差 969.4 亿美元，下降 1.3%，净减少 13 亿美元，这是今年累计顺差首次负增长。 

从 6 月份当月的数据看，当月出口 954.1 亿美元，同比下降 21.4%，降幅较 5 月份缩窄 5 个百分

点；进口 871.6 亿美元，同比下降 13.2%，降幅较 5 月份缩窄 12 个百分点。当月贸易顺差 82.49
亿美元，比 5 月份减少 51.4 亿美元，与去年同期相比则下降 61%，这是今年贸易顺差连续第 3 个

月明显负增长。 

图 1  进出口月度的同比增长及贸易顺差 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CEIC，东方证券研究所 

6 月份进出口增速的变化趋势符合我们此前的预期，但进口回升的速度及贸易顺差下降的幅度则超

出我们的预期。特别是进口增速，考虑到进口价格指数同比下降的幅度仍在 20%左右，意味着实

际进口的同比已有 10%左右增长，我们估算的环比增长也高达 12%。 

如我们在上月的分析报告中指出的，当月进出口同比增速的回升，首要的一个原因在于去年同期基

数的影响。08 年 6 月份，在季节因素调整后，中国实际出口环比增长-9%，实际进口环比增长-5%
（这与当年 5 月份进出口环比高增长有关），由于同比增长是环比增长的累积，而在外部经济逐

步企稳以及国内需求旺盛的情形下，今年 6 月份进出口环比增速不会有去年同期那样的下降幅度，

其同比增速就会回升。 

图 2  季节因素调整后实际出口的月环比增长                                     单位：% 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CEIC，东方证券研究所 

-60

-40

-20

0

20

40

60

04-08
04-10
04-12
05-02
05-04
05-06
05-08
05-10
05-12
06-02
06-04
06-06
06-08
06-10
06-12
07-02
07-04
07-06
07-08
07-10
07-12
08-02
08-04
08-06
08-08
08-10
08-12
09-02
09-04
09-06

0

50
100

150
200

250
300

350
400

450

顺差(右轴)
出口增速(左轴)
进口增速(左轴)

% 
亿美元

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

05-04

05-06

05-08

05-10

05-12

06-02

06-04

06-06

06-08

06-10

06-12

07-02

07-04

07-06

07-08

07-10

07-12

08-02

08-04

08-06

08-08

08-10

08-12

09-02

09-04

09-06

季节因素调整后的序列 趋势因素序列



 

 3 

宏观经济数据点评   进口增长超预期

 

图 3  季节因素调整后实际进口的月环比增长                                     单位：% 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CEIC，东方证券研究所 

而对于当月进口增速超预期的增长，我们认为，这可能有以下两个方面的原因： 

一是国内储备部分原材料的影响。今年上半年，国家一直在增加部分原材料的储备，如原油、铜等，

一些钢铁企业也在增加铁矿石库存。在 6 月份，中国原油加成品油的进口量同比增长 10.7%，铜

材进口增加 174%，铁矿石进口 5529 万吨，再创历史新高，而同比增幅也高达 46%。 

图 4： 中国进口铁矿石和石油的增速                                           单位：% 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CEIC,东方证券研究所 

 

二是它可能反映了当前投资高增长对进口需求的拉动开始增强。此前，我们一直关注作为重要投资

品的进口机床和设备量的下降，但在 6 月份，进口机床数量出现明显回升，进口值同比增速由上

月的-33.6%回升至 11%，虽然其可持续性尚待观察，但毕竟是一个积极的现象。 
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图 5  中国进口机床的数量                                                单位：台 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CEIC，东方证券研究所 

分国家和地区看，6 月份中国对主要经济体的出口增速大都出现回升，其中对美国、欧盟和日本出

口下降的幅度分别为 16.6%、14.5%和 21.7%，降幅分别比 5 月份缩窄 4.6、6.3 和 4.3 个百分点。 

图 6： 中国对部分国家和地区出口的增长                                       单位：% 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CEIC,东方证券研究所 

展望 7 月份的进出口增长，由于去年 7 月份又是高基数，因此 7 月份出口同比增速将再次下滑，

但不会明显低于 5 月份-26.4%的水平，进口增速也可能有所下滑。从季节因素调整后的环比看，

由于二季度发达经济体衰退幅度明显减弱，整个二季度中国实际出口的环比增长已经从一季度的

-15%回升到 2%左右，出口环比增长已经出现明显好转，随着下半年发达经济体逐步复苏，出口

增长仍将持续改善。 
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