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宏观点评 

关税升级叠加人民币贬值，利好哪些行业——兼评 8 月贸易数据 

事件：以美元计，8 月中国出口同比-1.0%（预期 2.0%，前值 3.3%）；进

口同比-5.6%（预期-6.3%，前值-5.3%）；贸易顺差 348.3 亿美元（预期

440.2 亿，前值 445.8 亿）。 

核心结论： 

1、8 月出口同比超预期下滑，主因外需走弱， “抢出口”仍存但效用减弱。

8 月中国出口同比增速下滑 4.3 个百分点至-1.0%，对主要经济体出口增速

普遍下滑，其中对美出口增速大幅下滑 9.5 个百分点至-16%。归因看，8 月

美国制造业 PMI 下滑至 49.1%，全球制造业 PMI 也连续 4 个月低于荣枯线，

即外需走弱是主拖累。此外，中国 8 月 PMI 新出口订单指数提升 0.3 个百分

点，与此同时受 3000 亿关税影响较大的玩具出口增速改善明显，倾向于认

为，“抢出口”现象依然存在，但其对出口的支撑作用不及外需走弱的拖累。 

2、8 月进口增速小幅回落，主因内需走弱和人民币贬值。8 月中国进口同

比较上月下滑 0.3 个百分点至-5.6%，略好于预期，其中对美欧进口增速双

双下滑，主要商品进口增速也多数回落，原因有二：一是 8 月中国制造业 PMI

环比下滑 0.2 个百分点至 49.5%，7 月社零增速也环比下滑 2.2 个百分点至

7.6%，表明近期内需有所走弱；二是 8 月人民币兑美元汇率显著走弱，也

在一定程度上压制了进口需求。 

3、短期内进出口增速依然承压，年底有望出现小幅回升。首先，未来全球

经济大概率延续下行，外需仍将持续对出口形成拖累；其次，中美关税 9 月

1 日起正式升级，将对进出口形成压制；最后，未来 2-3 个月进出口基数双

双处在高位。整体来看，短期内进出口增速表现仍不容乐观。需要指出的是，

由于 11 月和 12 月进出口基数均较低，且伴随圣诞节和中国春节（明年 1 月）

带来的需求释放，从而年底进出口增速有望双双小幅回升。短期内，需重点

关注 10 月初中美下一轮谈判能否取得实质性进展。 

4、8 月贸易顺差大幅下滑，对美国顺差继续缩小。8 月中国贸易顺差环比

下降 97.5 亿美元至 348.3 亿美元，对美顺差环比下降 10.2 亿美元至 269.5

亿美元，已连续 2 个月出现下滑。其中，8 月对美出口环比下降 15.5 亿美元，

对美进口环比下降 5.3 亿美元，从而对美顺差缩小主因对美出口大幅下滑。

整体来看，外需走弱对出口的拖累效果大于内需走弱对进口的拖累。 

5、关注关税升级和汇率贬值的潜在利好行业。一方面，美国对华 3000 亿

关税清单主要集中在杂项制品、贱金属制品、动物产品、食品饮料等领域，

从而这类行业的出口受影响相对较大。另一方面，美国进口的各类商品中，

中国的杂项制品、鞋帽伞、毛皮制品、机电产品等占比较高，难以被替代，

从而受关税升级的影响较小。此外，在前期报告《人民币“破 7”对出口影

响几何？——兼评 7 月贸易数据》中，我们指出人民币兑美元贬值对于对美

出口具有一定促进作用，且对低端制造业出口有利，对高端制造业出口不利。

整体来看，关税升级和人民币兑美元贬值，将利好 3000 亿关税清单覆盖规

模较小、在美营收占比高、美国对中国依赖度高的低端制造业，如纺织服装、

鞋帽伞、家具玩具等。 

风险提示：中美贸易摩擦超预期演化；国内政策执行力度不及预期。 
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8 月出口增速下滑，主因外需走弱拖累 

8 月出口同比超预期回落。以美元计， 8 月中国出口同比-1.0%（预期 2.0%，前值 3.3%）；

以人民币计，8 月中国出口同比 2.6%（预期 6.3%，前值 10.3%）。分国家来看，8 月中

国对美国和欧盟出口增速有所下滑，对日本出口增速小幅提升，对新兴经济体出口增速

普遍回落。从主要出口商品类别来看，玩具出口增速有所提升，服装、高新技术产品、

机电产品出口增速均有所下滑。 

 

图表 1：8 月中国出口同比超预期回落  图表 2：8 月中国对美欧出口同比回落 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 3：8 月中国对主要新兴经济体出口同比普遍回落  图表 4：7 月主要商品出口同比普遍回升 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

8 月出口增速下滑，主要受外需走弱拖累，但“抢出口”依然存在。一方面，8 月美国

ISM 制造业 PMI 下滑 2.1 个百分点至 49.1%，为 2016 年 2 月以来最低，从而美国进口

需求有所走弱；同时，8 月摩根大通全球制造业 PMI 为 49.5%，已连续 4 个月处在荣枯

线下，也指向外需依然疲软。另一方面，8 月中国制造业 PMI 新出口订单指数提升 0.3

个百分点，并且 8 月出口中，受 3000 亿关税影响较大的玩具出口增速改善明显，倾向

于认为，8 月依然存在“抢出口”现象，但其对出口的支撑作用不及外需走弱的拖累。 

 

短期内出口增速仍将承压，年底有望出现回升。往后看，全球经济大概率延续下行趋势，

美国经济已开始加速放缓，从而外需走弱仍将对出口形成拖累。与此同时，去年 9 月和

10 月的出口同比增速分别为 13.9%和 14.3%，在外需疲软和高基数的双重压制下，9 月

和 10月出口增速仍不容乐观。但去年11月和 12月出口增速较低（分别为 3.9%和-4.6%），

且受圣诞节需求的提振，从而年底出口增速有望出现小幅回升。短期内，需重点关注 10

月初中美下一轮谈判能否取得实质性进展。 

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

60

14-08 15-02 15-08 16-02 16-08 17-02 17-08 18-02 18-08 19-02 19-08

% 出口金额:美元:当月同比 出口金额:人民币:当月同比

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

60

14-08 15-02 15-08 16-02 16-08 17-02 17-08 18-02 18-08 19-02 19-08

% 美国 欧盟 日本

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

100

120

15-08 16-02 16-08 17-02 17-08 18-02 18-08 19-02 19-08

% 东盟 韩国 印度 巴西

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

100

120

14-08 15-02 15-08 16-02 16-08 17-02 17-08 18-02 18-08 19-02 19-08

%
服装 玩具 高新技术产品 机电产品



 2019 年 09 月 08 日 

P.4                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

图表 5：8 月外需进一步走弱  图表 6：8 月依然存在“抢出口”现象 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

8 月进口增速小幅下滑，主因内需走弱和汇率贬值 

8 月进口同比小幅下滑但好于预期。以美元计，8 月进口同比-5.6%（预期-6.3%，前值

-5.3%）；以人民币计，8 月进口同比-2.6%（预期-3.1%，前值 0.7%）。分国别看，8

月中国对日本进口增速小幅提升，对美国、欧盟进口增速有所下滑；新兴经济体中，中

国 8 月对东盟、韩国进口增速提升，对印度、巴西进口增速下滑。主要进口商品方面，

8 月汽车、铁矿石进口增速回升，农产品、原油、钢材进口增速下滑。 

 

图表 7：8 月中国进口同比小幅下滑  图表 8：8 月中国对美欧进口增速双双下滑 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

图表 9：8 月中国对主要新兴经济体进口同比表现不一  图表 10：8 月中国主要商品进口同比表现不一 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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8 月进口增速下滑，主因内需走弱和汇率贬值。一方面，8 月中国制造业 PMI 环比下滑

0.2 个百分点至 49.5%，7 月社零增速也环比下滑 2.2 个百分点至 7.6%，表明近期内需

有所走弱。另一方面，8 月人民币兑美元即期汇率贬值 2.7%，中间价也贬值 2.1%，也

在一定程度上压制了进口需求。 

 

短期内进口增速依然承压，年底有望出现回升。8 月 23 日，中国商务部宣布对美国约

750 亿美元进口商品加征 5%、 10%不等的关税，分两批分别于 9 月 1 日、12 月 15 日

开始实施，从而进口需求将进一步承压。同时，9 月和 10 月进口增速基数较高，也会对

进口增速表现形成拖累。但考虑到 2020 年的春节在 1 月份，进口需求将在今年底集中

释放，且 11 月和 12 月的进口基数较低，从而年底进口增速有望小幅提升。 

 

图表 11：8 月制造业 PMI 有所下滑  图表 12：7 月社零增速有所下滑 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 13：11 月和 12 月进口增速基数较低 

 

资料来源：国盛证券研究所 

 

8 月贸易顺差大幅下滑，对美国顺差继续缩小 

8 月贸易顺差超预期下降。以美元计，8 月中国贸易顺差 348.3 亿美元（预期 440.2 亿，

前值 445.8 亿）；以人民币计，8 月中国贸易顺差 2396 亿元（预期 2993 亿，前值 3070.4

亿）。分国家来看，发达经济体中，8 月中国对美国的贸易顺差继续下滑，对欧盟顺差有

所扩大，对日本逆差有所扩大；新兴经济体中，中国对东盟、印度的贸易顺差下滑，对

韩国、巴西的逆差扩大。 
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8 月对美顺差继续缩小，主因对美出口大幅下降。8 月中国对美贸易顺差为 269.5 亿美

元，较前值下滑 10.2 亿美元，已连续 2 个月出现下滑。其中，8 月对美出口环比下降

15.5 亿美元，对美进口环比下降 5.3 亿美元，从而对美顺差缩小主因对美出口大幅下滑。

整体来看，外需走弱对出口的拖累效果大于内需走弱对进口的拖累。 

 

图表 14：中国对主要发达经济体贸易差额走势  图表 15：中国对主要新兴经济体贸易差额走势 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

关注关税升级和汇率贬值的潜在利好行业 

分析视角之一：剩余 3000 亿关税清单分布 

据美国商务部的测算，已实施的 500 亿和 2000 亿关税清单，主要集中在运输与航空设

备、化工产品、纸制品、仪器类等产品，已征税商品占对美出口的比重达 69%以上；而

对食品饮料、动物产品、贱金属产品、杂项制品的关税覆盖规模较低，征税产品占比不

足 40%。美国对华剩余 3000 亿美元的商品加征关税，对食品饮料、动物产品、贱金属

产品、杂项制品等相关行业的出口影响最大。 

图表 16：美国对华关税清单中各商品的构成（单位：十亿美元） 

产品类别 500 亿征税清单 2000 亿征税清单 中国对美总出口 征税/对美总出口 

运输&航空设备 9.9 9.7 19.7 99.4% 

化工产品 0 12.1 14.0 86.4% 

纸制品 0 3.3 4.3 77.3% 

仪器类 3.1 4.3 10.7 69.4% 

植物产品 0 1.1 1.6 68.6% 

毛皮制品 0 4.2 6.9 61.0% 

塑料橡胶制品 2.2 9.2 18.8 60.6% 

纺织品 0 25.1 42.5 59.0% 

矿物制品 0 4.5 7.8 57.8% 

机电产品 28.8 84.1 198.4 56.9% 

珠宝&贵金属 0 2 3.6 55.5% 

木制品 0 2 4.0 50.1% 

矿产品 0 0.8 1.6 49.3% 

鞋帽伞 0 7.9 16.1 49.2% 
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杂项制品 1.1 19.1 51.6 39.2% 

贱金属制品 0.8 5.4 22.8 27.2% 

动物产品 0 0.5 2.0 24.7% 

食品饮料 0 0.9 3.8 23.4% 

合计 50 200 430.3 58.1% 

资料来源：美国商务部，国盛证券研究所 

分析视角之二：美国对华商品依赖度 

从美国对中国各商品的依赖度来看，美国对华关税进一步升级后，鞋帽伞、玩具、家具、

电气设备、铁道车辆、玻璃陶瓷等商品受影响相对较小。我们采取美国进口中来自中国

的占比进行衡量，若中国供应占比超过 30%，则认为美国对中国该类商品依赖度较高。

商品大类方面，美国对中国的杂项制品、鞋帽伞、毛皮制品、机电产品、纺织品、矿物

制品的依赖度较高；商品小类方面，美国对中国的鞋帽伞、玩具、家具、电气设备、铁

道车辆、玻璃陶瓷等商品依赖度较高。若美国对华关税进一步升级，由于此类商品难以

被替代，可能大部分关税由美国进口商承担，从而受影响相对较小。 

图表 17：美国各商品对华依赖度情况（大类） 

序号 美国进口大类 中国供应占比 

1 杂项制品 61.1% 

2 鞋帽伞 58.6% 

3 毛皮制品 53.9% 

4 机电产品 37.2% 

5 纺织品 35.8% 

6 矿物制品 34.6% 

7 塑料橡胶制品 25.8% 

8 纸制品 24.3% 

9 总出口 21.9% 

10 木制品 21.1% 

11 贱金属制品 20.3% 

12 仪器类 14.9% 

13 化工产品 7.9% 

14 动物产品 7.8% 

15 特殊商品 6.9% 

16 运输设备 5.1% 

17 武器 5.1% 

18 贵金属 5.0% 

19 食品饮料 4.9% 

20 植物产品 3.3% 

21 艺术品 2.7% 

22 动植物油 0.8% 

23 矿产品 0.6% 
资料来源：Trademap，国盛证券研究所 
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图表 18：美国各商品对华依赖度情况（小类） 

序号 美国进口小类 中国供应占比 

1 雨伞、阳伞、手杖、坐登式手杖、鞭子及其零件 93.0% 

2 玩具、游戏或运动用品及其零附件 81.7% 

3 已加工羽毛、羽绒及其制品；人造花；人发制品 75.0% 

4 帽类及其零件 64.3% 

5 稻草、秸秆、针茅或其他编结材料制品；篮筐及柳条编结品 58.2% 

6 皮革制品；旅行箱包；动物肠线制品 57.2% 

7 鞋靴、护腿和类似品及其零件 55.8% 

8 其他纺织制成品；成套物品；旧衣着及旧纺织品；碎织物 54.8% 

9 家具；寝具等；灯具；活动房 52.0% 

10 杂项制品 50.5% 

11 书籍、报纸、印刷图画及其他印刷品；手稿、打字稿及设计图纸 49.9% 

12 针织物及钩编织物 44.9% 

13 炸药；烟火制品；火柴；引火合金；易燃材料制品 43.6% 

14 贱金属杂项制品 43.6% 

15 乐器及其零件、附件 42.3% 

16 电机、电气、音像设备及其零附件 42.1% 

17 其他动物产品 40.8% 

18 特种机织物；簇绒织物；花边；装饰毯；装饰带；刺绣品 40.7% 

19 玻璃及其制品 40.7% 

20 陶瓷产品 39.2% 

21 贱金属工具、器具、利口器、餐匙、餐叉及其零件 38.0% 

22 铁道车辆；轨道装臵；信号设备 35.7% 

23 非针织或非钩编的服装及衣着附件 35.7% 

24 针织或钩编的服装及衣着附件 32.5% 

25 核反应堆、锅炉、机械器具及零件 32.2% 

26 塑料及其制品 32.1% 

27 钢铁制品 31.9% 

28 絮胎、毡呢及无纺织物；线绳索缆及其制品 29.4% 

29 毛皮、人造毛皮及其制品 27.4% 

30 蚕丝 27.1% 

31 化学纤维短纤 26.9% 

32 化学纤维长丝 25.7% 

33 石料、石膏、水泥、石棉、云母及类似材料的制品 25.3% 

34 棉花 25.2% 

35 编结用植物材料；其他植物产品 25.0% 

36 地毯及纺织材料的其他铺地制品 22.3% 

37 纸及纸板；纸浆、纸或纸板制品 21.9% 

38 总计 21.9% 

39 浸渍、涂布、包覆或层压的纺织物；工业用纺织制品 20.8% 

40 木及木制品；木炭 20.3% 
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