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 未来影响出口增速的几个关键因素 

出口增速从 2018 年全年的 9.87%下降至 2019 年 1-7 月的 0.6%，出口对

经济的拉动不仅直接体现在净出口额本身，出口还具有投资溢出效应、消费

溢出效应，另外，贸易还具有技术外溢效应，这会影响中国的长期经济增长。

历史数据表明出口增速下行期间，名义 GDP 与实际GDP 增速一般不会太好。

我们梳理影响未来出口增速的几个关键因素。 

全球经济下行。央行在 2019 年二季度货币政策执行报告中的专栏提到

“全球经济增长疲弱，面临下行风险”，摩根大通全球制造业 PMI 自 2018

年 4 月起连续下行，从 53.5%降至 2019 年 7 月的 49.3%，且已连续三个月跌

破荣枯线。OECD 综合领先指标自 2018 年以来也连续下行，目前处于 2010

年以来的最低值。全球经济放缓决定中国出口增速下行的大趋势，后续关注

全球经济下行幅度与持续性，尤其是美国经济是否具有韧性，参考 1995 年

和 1998 年美联储预防性降息，后续美国经济可能在 2%的潜在经济增速附近

波动。 

贸易摩擦。加征关税扰乱出口节奏与企业预期，短期导致企业抢出口，

抢出口结束后，加征关税商品出口增速会快速下滑，长期影响全球产业链分

工，2019 年以来对东盟出口占比回升可能是未来产业链变迁的一个缩影。如

果后续 3000 亿美元关税落地，在短暂抢出口结束后，关税将对四季度出口

金额形成拖累，不过考虑到四季度基数偏低，出口同比增速可能不至于失速

下行。 

汇率贬值。在外部环境复杂的环境下，汇率作为一个可用的政策工具显

得更加重要。人民币实际有效汇率领先出口同比增速，人民币适度贬值有利

于改善出口，改善制造业投资和生产，增加货币政策自主性，缓解经济下行

压力。8 月初人民币大幅贬值，出口增速可能滞后受到提振。不过从基本面

与政策目标角度来看，未来人民币持续单边贬值可能性相对较小，汇率贬值

提振出口的持续性和力度可能较为有限。 

价格因素。出口金额是包含价格的指标，统一计价单位后，出口价格指

数与 PPI 增速高度相关，三季度可能是 PPI 同比增速底部区域，四季度重回

上升趋势，因此，三季度价格因素对出口增速可能拖累较大。 

整体而言，在全球经济企稳或者贸易环境显著改善（例如停止加征关税）

之前，出口增速在大趋势上还是下行，从价格和基数分布来看，三季度可能

是出口压力较大的时期，同时，关税、汇率可能会扰乱出口节奏与出口企业

预期。 

 风险提示：全球贸易摩擦升级  
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1、 未来影响出口增速的几个关键因素 

出口增速从 2018 年全年的 9.87%下降至 2019 年 1-7 月的 0.6%，出口对经济的

拉动不仅直接体现在净出口额本身，出口还具有投资溢出效应、消费溢出效应，另

外，贸易还具有技术外溢效应，这会影响中国的长期经济增长。历史数据表明出口

增速下行期间，名义 GDP 与实际 GDP 增速一般不会太好。我们梳理影响未来出口

增速的几个关键因素。 

全球经济下行。央行在 2019 年二季度货币政策执行报告中的专栏提到“全球

经济增长疲弱，面临下行风险”，摩根大通全球制造业 PMI 自 2018 年 4 月起连续

下行，从 53.5%降至 2019 年 7 月的 49.3%，且已连续三个月跌破荣枯线。OECD 综

合领先指标自 2018 年以来也连续下行，目前处于 2010 年以来的最低值。全球经济

放缓决定中国出口增速下行的大趋势，后续关注全球经济下行幅度与持续性，尤其

是美国经济是否具有韧性，参考 1995 年和 1998 年美联储预防性降息，后续美国经

济可能在 2%的潜在经济增速附近波动。 

图1： 全球经济放缓，中国出口增速下行 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图2： 中国制造业 PMI 与全球制造业 PMI 的先后关系 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图3： 1995 年与 1998 年美联储预防性降息，美国经济最终没有持续下行 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

贸易摩擦。加征关税扰乱出口节奏与企业预期，短期导致企业抢出口，抢出口

结束后，加征关税商品出口增速会快速下滑，长期影响全球产业链分工，2019 年

以来对东盟出口占比回升可能是未来产业链变迁的一个缩影。如果后续 3000 亿美

元关税落地，在短暂抢出口结束后，关税将对四季度出口金额形成拖累，不过考虑

到四季度基数偏低，出口同比增速可能不至于失速下行。 

图4： 四季度出口面临低基数 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

汇率贬值。在外部环境复杂的环境下，汇率作为一个可用的政策工具显得更加

重要。人民币实际有效汇率领先出口同比增速，人民币适度贬值有利于改善出口，

改善制造业投资和生产，增加货币政策自主性，缓解经济下行压力。8 月初人民币

大幅贬值，出口增速可能滞后受到提振。不过从基本面与政策目标角度来看，未来

人民币持续单边贬值可能性相对较小，汇率贬值提振出口的持续性和力度可能较为

有限。 

  

94

95

96

97

98

99

100

101

102

103

0

2

4

6

8

10

12

14

美国:联邦基金目标利率 OECD综合领先指标:美国(右轴) 

-10

-5

0

5

10

15

10月 11月 12月 

出口环比增速(%) 

2014年 2015年 2016年 2017年 2018年 

http://www.hibor.com.cn


 

 

2019-8-11 宏观经济  

敬请参阅最后一页免责声明 -5- 证券研究报告 

图5： 人民币贬值促进出口 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

价格因素。出口金额是包含价格的指标，统一计价单位后，出口价格指数与

PPI 增速高度相关，三季度可能是 PPI 同比增速底部区域，四季度重回上升趋势，

因此，三季度价格因素对出口增速可能拖累较大。 

图6： 出口价格指数走势 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

整体而言，在全球经济企稳或者贸易环境显著改善（例如停止加征关税）之前，

出口增速在大趋势上还是下行，从价格和基数分布来看，三季度可能是出口压力较

大的时期，同时，关税、汇率可能会扰乱出口节奏与出口企业预期。 

 

2、 一周高频数据观察 

2.1、 高炉开工率上升 

上周（2019 年 8 月 3 日-2019 年 8 月 9 日，下同），唐山 8 月环保限产弱于 7

月，唐山高炉开工率回升 8.2%至 66.67%，全国高炉开工率回升 3.3%至 69.48%；
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近期多地降雨，6 大发电集团日均耗煤量环比下降 9.2%至 72.22 万吨。 

图7： 高炉开工率上升（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

2.2、 原油价格下跌 

上周，钢材社会库存环比增加 1.2%，受需求减弱与贸易摩擦升温影响，螺纹

钢期货价收跌 4.9%。截至 8 月 2 日当周，美国原油库存增加 240 万桶，市场预期

减少 280 万桶，油价下跌，布油价格一周收跌 5.4%，WTI 原油价格收跌 2.1%。  

图8： 油价下跌（美元/桶） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

2.3、 猪肉价格上涨 

上周，近期部分地区出现降雨天气，28 种重点监测蔬菜价格上涨 1.5%，高于

前值（-0.2%）。7 种重点监测水果价格下跌 2.6%，跌幅较前值（-4.9%）收窄。猪

肉批发价一周上涨 3.6%，涨幅高于前值（1.37%）。 

  

40

45

50

55

60

65

70

75

80

85

高炉开工率:全国 唐山钢厂:高炉开工率 

50

55

60

65

70

75

期货结算价(连续):布伦特原油 

http://www.hibor.com.cn


 

 

2019-8-11 宏观经济  

敬请参阅最后一页免责声明 -7- 证券研究报告 

图9： 猪肉价格上涨（元/公斤） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

2.4、 房地产销售面积增速回落 

上周，30 大中城市商品房销售面积同比下降 7.1%，降幅较前值（-3%）扩大，

其中，一线城市商品房销售面积同比降幅从 4.7%收窄至 1.3%，二线城市商品房销

售面积同比增速从-5.1%下降至-6%，三线城市商品房销售面积同比增速从 1.4%下

降至-11.7%。 

图10： 房地产销售面积增速回落（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

2.5、 央行暂停逆回购操作 

上周，由于银行体系流动性总量处于合理充裕水平，央行暂停逆回购操作，货

币市场利率先降后升，DR007、R007 分别下降 0.8BP、3.4BP。 
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