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还有抢跑因素 

——2019 年 7 月进出口数据点评 

 

   宏观简报  

      2019 年 7 月以美元计的中国出口同比+3.3%（前值-1.3%），进口同

比-5.6%（前值-7.3%），均高于市场预期。出口韧性主要来源于对美国以

外地区：对欧盟出口恢复至 7%（前值-3%），对东盟继续高增长，为 16%

（前值 13%）。进口方面对美国进口金额降幅大幅缩窄，同比-19%（前值

-31%），显示中国在 G20 后已经开始落实两国元首共识。出口抢跑仍有一

定支撑：美国 6 月进口细项数据显示，第四批 3000 亿美元清单商品仍有一

定的抢跑。由于特朗普宣称将在 9 月 1 日开始对 3000 亿美元加征 10%关

税，预计 8 月出口抢跑将变得更为显著。原材料支撑进口，与 BDI 指数 7

月大幅上升相吻合。农产品进口金额同比 10%（前值-6%），其中大豆进

口数量同比 8%（前值-25%）；铁矿石进口数量同比 1%（前值-10%）。 
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2019 年 7 月以美元计的中国出口同比+3.3%（前值-1.3%），进口同比

-5.6%（前值-7.3%），均高于市场预期（分别为-1.8%、-8.2%）。1-7 月出

口累计同比 0.6%（前值 0.1%），进口累计同比-4.5%（前值-4.3%）。 

出口韧性主要来源于对美国以外地区。对欧盟出口恢复至 7%（前值-3%），

对东盟继续高增长，为 16%（前值 13%），对美国出口降幅略有缩窄，同

比-7%（前值-8%）（图 1）。虽然欧洲制造业 PMI 继续下滑，但消费市场

仍有一定韧性，支撑了出口，而 6 月数据目前只能视为临时性数据波动。对

东盟的出口高增则更多来自于全球贸易的重新配置（relocation）。后续中国

能否持续通过将出口转移至非美地区以减轻中美贸易争端的负面影响值得

进一步观察。进口方面从美国进口金额降幅缩窄，同比-19%（前值-31%）

（图 2），显示中国在 G20 后已经开始落实两国元首共识；从拉美进口金额

同比 7%（前值-17%），与原材料进口高增相吻合。 

图 1：对主要贸易伙伴出口金额同比  图 2：从美国与世界进口金额同比 

 

 

 资料来源：Wind  资料来源：Wind 

 

出口抢跑仍有一定支撑。美国 6 月进口细项数据显示，第四批 3000 亿

美元清单商品仍有一定的抢跑，而第三批 2000 亿美元清单商品则受加征关

税影响下滑较多（图 3、4）。由于特朗普宣称将在 9 月 1 日开始对 3000 亿

美元加征 10%关税，预计 8 月出口抢跑将变得更为显著。 

图 3：第三批美国从中国和世界其他地区进口同比  图 4：第四批美国从中国和世界其他地区进口同比 

 

 

 注：第三批清单为 2000 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：第四批清单为 3000 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 
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主要产品出口均改善：劳动密集型产品同比 5%（前值-2%），机电产

品同比3%。其中，集成电路出口同比连续第二个月上升，为32%（前值13%）

（图 5）。 

原材料支撑进口，与 BDI 指数 7 月大幅上升相吻合。农产品进口金额同

比 10%（前值-6%），其中大豆进口数量同比 8%（前值-25%）。铁矿石进

口数量同比 1%（前值-10%），铜材进口数量同比-7%（前值-27%），煤进

口数量同比 13%（前值 6%），塑料进口数量同比 14%（前值 4%）（图 6）。

汽车进口数量因去年进口关税下调带来的高基数同比-50%（前值 80%）。 

图 5：各类产品出口同比  图 6：原材料进口数量同比 

 

 

 资料来源：Wind  资料来源：Wind 
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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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