
请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 
[Table_Main]   

 

宏观研究 证券研究报告 
 宏观点评 2019 年 07 月 15 日 

 
[Table_Author] 证券分析师 

 

陆兴元 
资格编号：S0120518020001 

电话：021-68761616 

邮箱：lu_xy@tebon.com.cn 

 
[Table_Contact] 联系人 

 
 

[Table_DocReport] 相关研究 

 

 
 

[Table_Title] 

进出口双双负增长，贸易顺差持续扩大 
——6 月进出口数据点评 

 
[Table_Summary] 
摘要： 

7 月 12 日海关总署公布了 6 月进出口贸易数据：  

⚫ 外需放缓及加征关税致出口增速回落。以美元计，中国 6 月出口金额为 2128.4 亿

美元，同比-1.3%，预期-2.3%，前值+1.1%，出口数据较弱，但韧性依然还在，出

现回落符合我们预期。 

⚫ 6 月出口增速下滑主要还是受到美国对中国 2000 亿清单商品加征关税、以及全球

经济下行外需放缓的影响。5 月美对中加征关税措施正式落地，尽管一定的抢出口

效应使得对美出口金额环比出现小幅上涨，但同比增速由上月的-4.14%回落至-

7.75%。另外，6 月中国对东盟国家出口同比增速大幅上升至 12.9%，体现出中美

贸易摩擦一定程度上推高了中国对东盟国家的出口。而 6 月全球经济下行压力继

续显现，美日欧制造业 PMI 继续走低，外需疲弱也是导致中国出口持续低迷的主

要原因，具有指向指标意义的韩国出口增速 6 月也从-9.4%进一步下行至-13.5%。 

⚫ 进口增速改善不及预期，持续低迷。以美元计，6 月进口金额为 1618.6 亿美元，

同比增速为-7.3%，预期-2.5%，前值-8.5%，在低基数情况下表现显著低于预期，

也与 6 月 PMI 进口数据的进一步下滑相吻合，体现出内需依旧较为疲弱。从具体

进口商品来看，大豆受贸易摩擦影响，进口增速进一步出现下滑，铜材、钢材、铁

矿等也出现明显下滑，反映出了工业原料需求的萎靡。 

⚫ 6 月进出口增速均呈现负增长，而进口同比降幅大于出口，也导致 6 月贸易顺差持

续扩大至 509.8 亿美元。 

⚫ 7 月进出口增速或承压。预计 7 月出口将继续低迷。贸易摩擦是长期存在的问题，

尽管 G20 峰会中美两国元首会晤释放积极信号，但对中国 2000 亿清单商品加征

关税的影响将会持续显现。同时，在全球经济下行外需放缓的背景下，出口压力将

进一步显现。综合来看，在前期基数较高且没有明显变化的背景下，我们预计 7 月

出口表现将继续低迷。 

⚫ 预计 7 月进口继续承压。尽管 G20 峰会上中国表示将会加大对美进口，但 6 月制

造业 PMI 数据依旧处于荣枯线下，内需持续低迷，同时后续高基数效应重新显现，

进口增速将会进一步承压。后续进出口增速的变化还需跟踪中美贸易谈判的进展。 

⚫ 风险提示：中美贸易形势恶化；经济加速下行。 
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 1. 外需放缓及加征关税致出口增速回落 

以美元计，中国 6 月出口金额为 2128.4 亿美元，同比-1.3%，预期-2.3%，前值

+1.1%，出口数据较弱，但韧性依然还在，出现回落符合我们预期。 

6 月出口增速下滑主要还是受到美国对中国 2000 亿清单商品加征关税、以及全球

经济下行外需放缓的影响。5 月美对中加征关税措施的正式落地，尽管一定的抢出口效

应使得对美出口金额环比出现小幅上涨，但同比增速由上月的-4.14%回落至-7.75%。

另外，6 月中国对东盟国家出口同比增速大幅上升至 12.9%，体现出中美贸易摩擦一定

程度上推高了中国对东盟国家的出口。而 6 月全球经济下行压力继续显现，美日欧制

造业 PMI 继续走低，外需疲弱也是导致中国出口持续低迷的主要原因，具有指向指标

意义的韩国出口增速 6 月也从-9.4%进一步下行至-13.5%。 

图 1 出口金额当月值（亿美元）与当月同比（%）  图 2 我国对主要贸易国家出口增速（%） 

   

资料来源：WIND,德邦研究  资料来源：WIND,德邦研究 

 

2. 进口增速改善不及预期，持续低迷 

以美元计，6 月进口金额为 1618.6 亿美元，同比增速为-7.3%，预期-2.5%，前值-

8.5%，在低基数情况下表现显著低于预期，也与 6 月 PMI 进口数据的进一步下滑相吻

合，体现出内需依旧较为疲弱。从具体进口商品来看，大豆受贸易摩擦影响，进口增速

进一步出现下滑，铜材、钢材、铁矿等也出现明显下滑，反映出了工业原料需求的萎

靡。 

6 月进出口增速均呈现负增长，而进口同比降幅大于出口，也导致 6 月贸易顺差持

续扩大至 509.8 亿美元。 

图 3 进口金额当月值（亿美元）与当月同比（%）  图 4 贸易差额当月值（亿美元） 

   

资料来源：WIND,德邦研究  资料来源：WIND,德邦研究 

 
图 5 我国主要进口商品进口数量 
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资料来源：德邦研究，WIND 

 

3. 7 月进出口增速或承压 

预计 7 月出口将继续低迷。贸易摩擦是长期存在的问题，尽管 G20 峰会中美两国

元首会晤释放积极信号，但对中国 2000 亿清单商品加征关税的影响将会持续显现。同

时，在全球经济下行外需放缓的背景下，出口压力将进一步显现。综合来看，在前期基

数较高且没有明显变化的背景下，我们预计 7 月出口表现将继续低迷。 

预计 7 月进口继续承压。尽管 G20 峰会上中国表示将会加大对美进口，但 6 月制

造业 PMI 数据依旧处于荣枯线下，内需持续低迷，同时后续高基数效应重新显现，进

口增速将会进一步承压。后续进出口增速的变化还需跟踪中美贸易谈判的进展。 
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