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 2019 年下半年出口与投资展望：内需改善可对冲外需下行 

贸易摩擦暂时缓和不改出口增速下行趋势。中美贸易摩擦暂时缓和，短

期避免了贸易条件进一步变差的结果，一定程度改善出口企业的预期，但

2000 亿美元关税对出口增速的影响还未结束，同时 5-6 月 3000 亿美元商品

抢出口透支了需求，将加速未来出口增速的下行，并且抛开贸易摩擦因素，

出口增速的调整可能还不够充分，摩根大通全球综合 PMI、BDI 同比、OECD

综合领先指标均回落到 2016 年全球经济复苏起点的水平，预示出口增速中

枢或继续下移。 

制造业投资增速大趋势向下，波段上有起伏。企业资本开支没有启动，

去产能、环保减弱导致上游企业利润增速下滑以及外需回落将滞后体现在未

来制造业投资数据上，制造业投资增速下滑是大趋势，这从企业家宏观经济

热度指数、盈利指数等领先指标也可以看出。不过在波段上可能会有起伏，

从建筑业建安工程产值增速、建筑业竣工厂房仓库房屋价值增速、出口交货

值增速等领先指标看，制造业投资增速在三季度可能会小幅回升。 

基建投资增速有望加速回升，但幅度有限。但一方面本轮政策相对以往

较为克制，实施积极财政政策的同时，严格控制地方政府隐性债务、坚决遏

制隐性债务增量、坚决不走无序举债搞建设之路的硬约束还在，防风险是底

线，监管政策的基调还是从严；另一方面，旧改理论上可释放大量基建投资

需求，但还存在融资模式、项目转化率低等问题待解，年内推进力度可能较

为有限。综合来看，基建投资增速上行幅度有限。 

建安投资增速缺乏进一步大涨的动力，但仍具有韧性。其一，地产销售

走弱叠加调控政策收紧，施工增速可能会放缓。其二，统计制度改革对建安

投资的干扰减弱。其三，建安投资的支撑在于低竣工以及货币宽松。 

内需地产与出口都是顺周期，大多数情况走势一致，但也有例外，例如

2000 下半年年、2007 年下半年、2011 年。在中美贸易关系不再显著变差以

及货币政策不转向的情况下，基于上文对基建投资与建安投资的判断，加上

汽车行业去库存对经济的拖累将减弱，下半年内需改善可对冲外需回落，经

济有望企稳。 

 风险提示：政策落实不及预期  
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1、 2019 年下半年出口与投资展望：内需改善可对冲外需下行 

简单回顾 2019年上半年出口与投资形势。最近四个季度出口增速分别为 11.7%、

3.9%、1.3%、-1%，处于逐渐下降的趋势，但衰退式顺差对一季度 GDP 有很大支

撑。外需走弱加上贸易摩擦的不确定性给出口企业带来压力，制造业投资增速不断

回落至 2016 年的低点。基建投资不温不火，尚未完全发力。在上一年低竣工面积

以及融资环境改善的带动下，房地产建设成为投资端重要支撑，建安投资增速从

2018 年末的-3.29%显著上升至 2019 年 5 月末的 5.16%。 

1.1、 下半年出口展望：贸易摩擦暂缓不改下行趋势 

贸易摩擦暂时缓和不改出口增速下行趋势。中美贸易摩擦暂时缓和，短期避免

了贸易条件进一步变差的结果，一定程度改善出口企业的预期，但 2000 亿美元关

税对出口增速的影响还未结束，同时 5-6 月 3000 亿美元商品抢出口透支了需求，

将加速未来出口增速的下行，并且抛开贸易摩擦因素，出口增速的调整可能还不够

充分，摩根大通全球综合 PMI、BDI 同比、OECD 综合领先指标均回落到 2016 年

全球经济复苏起点的水平，预示出口增速中枢或继续下移。同时，可比经济体韩国

出口增速在 6 月进一步下行至-13.5%。 

出口具有顺周期性，出口增速下行期间，名义 GDP 与实际 GDP 增速一般不

会太好。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。 

图1： 摩根大通全球综合 PMI 接近 2016 年初的低点 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图2： OECD 综合领先指标领先出口增速 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图3： 价格因素拖累出口 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图4： BDI 同比接近 2016 年初的低点，近期 BDI 指数飙升主要由于船只供给收缩

而非全球贸易活动显著回暖 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图5： 出口增速下行期间，名义 GDP 增速一般不会太好 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图6： 出口增速下行期间，实际 GDP 增速一般不会太好 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

1.2、 下半年制造业投资展望：大趋势向下，波段上有起伏 

制造业投资增速大趋势向下，波段上有起伏。企业资本开支没有启动，去产能、

环保减弱导致上游企业利润增速下滑以及外需回落将滞后体现在未来制造业投资

数据上，制造业投资增速下滑是大趋势，这从企业家宏观经济热度指数、盈利指数

等领先指标也可以看出。不过在波段上可能会有起伏，从建筑业建安工程产值增速、

建筑业竣工厂房仓库房屋价值增速、出口交货值增速等领先指标看，制造业投资增

速在三季度可能会小幅回升。 
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图7： 企业家宏观经济热度指数领先制造业投资增速 2 季度 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图8： 以 2014 年为分界线，盈利指数领先制造业投资增速 1-2 季度 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图9： 建筑业建安工程产值增速领先制造业投资增速 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图10： 出口交货值增速领先制造业投资增速 1 年 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图11： 建筑业竣工厂房仓库房屋价值增速领先制造业投资增速 1 季度 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

1.3、 下半年基建投资展望：有望加速回升，但幅度依然有限 

基建投资增速有望加速回升，但幅度有限。其一，专项债可作为重大项目资本

金后，可增加基建项目资金来源、提高地方政府与金融机构积极性、提升基建项目

落地效率，可拉动基建投资增速回升 2 个百分点左右。其二，“专项债+市场化融资”

政策的信号意义强于其本身的意义，后续不排除对非标融资进行放松。其三，在合

规前提下隐性债务平滑不再被认定问责。其四，旧改的推进有利于释放部分基建投

资需求，7 月 1 日住房和城乡建设部表示“经过摸底排查，各地上报需要改造的城

镇老旧小区有 17 万个，从调查和各地反馈看，加快改造城镇老旧小区，群众意愿

强烈”。其五，以上因素或多或少对基建投资有提振作用，但一方面本轮政策相对

以往较为克制，实施积极财政政策的同时，严格控制地方政府隐性债务、坚决遏制

隐性债务增量、坚决不走无序举债搞建设之路的硬约束还在，防风险是底线，监管

政策的基调还是从严；另一方面，旧改理论上可释放大量基建投资需求，但还存在
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