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出口下行压力加大 

——2019 年 8 月进出口数据点评 

 

   宏观简报  

      2019 年 8 月以美元计的中国出口同比-1%（前值+3.3%），进口同比

-5.6%（前值-5.3%），出口低于市场预期，进口高于市场预期（分别为 2.0%、

-5.9%）。全球经济，尤其是制造业弱势不改，主要出口地区增速较 7 月均

有所回落。其中对美国出口同比创新低（-16%），关税加征影响逐步显现。

进口方面，从美国进口同比较 7 月有所下降，8 月为-22%（前值-19%）。

主要产品中，玩具出口金额同比为 37%（前值 24%），可能部分受到出口

抢跑因素的推动。农产品进口增速回落，铁矿石、集成电路增速上升。电

子相关产品进出口均有所回暖。 

7 月出口抢跑有所减弱，8 月及未来仍有一定贡献，但由于去年抢跑带

来的高基数效应、加征关税商品逐渐增多和未被加征关税的商品数量逐渐

减少，抢跑因素对于总体出口数据的影响降逐渐减弱。无论是中国还是美

国，贸易政策不确定性指数处于高位（其中美国更是在 8 月创出新高），

预计对企业投资将产生一定的负面影响。 
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2019年8月以美元计的中国出口同比-1%（前值+3.3%），进口同比-5.6%

（前值-5.3%），出口低于市场预期，进口高于市场预期（分别为 2.0%、-5.9%）。

1-8 月出口累计同比 0.4%（前值 0.6%），进口累计同比-4.6%（前值-4.5%）。 

对美国出口同比创新低，关税加征影响逐步显现。全球经济，尤其是制

造业弱势不改，8 月对欧盟、东盟、美国的出口同比分别为 3%、11%、-16%，

7 月分别为 7%、16%、-7%。其中对美国出口当月同比增速创贸易争端以来

的新低（图 1），表明了加征关税的影响对出口的负面影响逐步显现。 

图 1：中国对美国出口和美国从中国进口当月同比 

 
注：1-2 月为合并数据 

资料来源：Wind 

 

主要进口地区增速分化，总体处于低位。8 月欧盟、拉美较 7 月下降，

分别为-5%（前值-3%）、3%（前值 7%）；东盟、韩国较 7 月上升，分别

为 8%（前值 2%）、-18%（前值-20%）。从美国进口同比较 7 月有所下降，

8 月为-22%（前值-19%）。 

主要出口产品增速均较 7 月有所回落。8 月劳动密集型产品、机电产品、

高新技术产品出口同比分别为 0.5%、-1%、-3%，前值分别为 5%、3%、-0.2%。

其中，集成电路、自动数据处理设备及其部件出口数量同比分别为 2%、1.5%，

较前值（-2%、-1%）有所上升；玩具出口金额同比为 37%（前值 24%），

可能部分受到出口抢跑因素的推动。 

农产品进口增速回落，铁矿石、集成电路增速上升。8 月农产品进口同

比 5%（前值 10%），其中大豆进口数量同比 4%（前值 8%）。7 月由于

G20 带来的贸易争端缓和，中国从美国进口大豆有所回升，但随着 8 月贸易

争端再起波澜，进口大豆增速再次下降。铁矿石进口数量同比 6%（前值 1%），

为连续第三个月改善，铁矿石供给端的负面冲击逐步消退。集成电路进口数

量同比 5.5%（前值 0.2%），与出口回暖相符。 

7 月出口抢跑有所减弱，8 月及未来仍有一定贡献。美国 7 月进口细项

数据显示，第四批清单 B 商品仍有一定的抢跑，但有所减弱，主要由于 G20

会议缓和；而第一批 340 亿美元清单商品则由于 2018 年 7 月开始加征关税

造成的低基数使得同比负增缩窄（图 2、3）。由于 9 月 1 日开始对 3000 亿

美元清单 A 商品开始加征 15%关税以及 10 月 1 日、12 月 15 日将分别对第

一至三批、第四批清单 B 加征 5%、15%的关税，8 月及未来的出口抢跑预
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计仍有一定贡献，但由于去年抢跑带来的高基数效应、加征关税商品逐渐增

多和未被加征关税的商品数量逐渐减少，抢跑因素对于总体出口数据的影响

降逐渐减弱。 

图 2：第一批美国从中国和世界其他地区进口同比  图 3：第四批 B 美国从中国和世界其他地区进口同比 

 

 

 注：第一批清单为 340 亿美元 

资料来源：USTR，美国商务部普查局，光大证券研究所整理 

 注：第四批清单 B 为 3000 亿美元中 12 月 15 日开始实施的 

资料来源：USTR，美国商务部普查局，光大证券研究所整理 

 

贸易不确定性不利于企业投资。许多研究1发现，贸易不确定性对企业投

资具有负面影响。而无论是中国还是美国，贸易政策不确定性指数处于高位

（其中美国更是在 8 月创出新高）（图 4，预计对企业投资将产生一定的负

面影响。 

图 4：贸易政策不确定性指数 

 注：数据截至 2019 年 8 月 

资料来源：Baker, Scott R., Nicholas Bloom, and Steven J. Davis. "Measuring economic 

policy uncertainty." The quarterly journal of economics 131.4 (2016): 1593-1636. 

 

                                                        
1 Caldara, Dario, et al. The economic effects of trade policy uncertainty. MIMEO Board of 

Governors of the Federal Reserve System, 2019. 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，
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