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 贸易摩擦暂缓不改出口增速下行趋势 

2019 年 6 月出口增速从 1.1%下降至-1.3%，出口增速小幅下滑原因在于： 

第一，2018 年同期存在明显抢出口现象，导致基数偏高。2019 年 5 月

由于抢出口影响导致出口增速回升，6 月可能存在力度弱于 5 月的抢出口现

象，对美国出口增速没有明显下滑，这是当前出口增速未大幅下滑的原因，

但也透支了未来一段时间的需求，后续外需压力更大。 

第二，欧洲经济放缓的影响显现。6 月对欧盟出口同比增速从 6.1%显著

放缓至-3%，环比增速是过去 6 年最低（-0.1%），这很可能是受欧洲经济持

续放缓的影响，欧元区制造业 PMI 连续 5 个月处于收缩区间。 

第三，价格因素可能有拖累。出口价格指数与 PPI 增速高度相关，6 月

PPI 增速从 0.6%降至 0，价格因素可能对出口有拖累。 

贸易摩擦暂时缓和不改出口增速下行趋势。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。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，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%。 

 贸易顺差扩大，但净出口对 GDP 拉动率或不及一季度 

二季度进口增速低位徘徊。6 月进口金额降幅略有收窄，从分项来看，

主要铁矿砂（量价齐升）、原油（量升价跌）带动。最近 4 个季度进口增速

分别为 20.4%、4.4%、-4.6%、-4.1%，二季度进口增速有所企稳，这可能是

因为大宗商品价格的修复。但进口增速还在低位徘徊并处于下行通道，只是

斜率较 2018 年四季度放缓，一方面，内需只是较之前有所修复，还没有明

显扩张，另一方面，过去环保限产、去产能等政策导致上游钢材等原材料进

口增速远高于产量增速，随着环保限产、去产能政策对产能抑制作用减弱，

钢材产量增速快速上升并超过进口增速，这一阶段在 2018 年就已经开始。 

贸易顺差扩大。二季度贸易顺差 1064 亿美元，较一季度（747.5 亿美元）

扩大，同比扩大 158.6 亿美元，而一季度同比扩大 300.2 亿美元，服务贸易

逆差同比预计在高基数影响下扩大，因此，二季度净出口对 GDP 拉动率大

概率没有一季度那么明显，但对 GDP 增速存在支撑。往后看，随着出口增

速继续调整，这种衰退式顺差对 GDP 的拉动或将日渐式微。 

 风险提示：全球经济超预期放缓；国内政策转向  

   

相关报告  
宏观报告：春节效应如何影响 1 月出口增

速——2019 年 1 月进出口数据点评 
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1、 贸易摩擦暂缓不改出口增速下行趋势 

2019 年 6 月出口增速从 1.1%下降至-1.3%，出口增速小幅下滑原因在于： 

第一，2018 年同期存在明显抢出口现象，导致基数偏高。2018 年 6 月存在明

显的抢出口，在高基数影响下，2019 年 6 月出口回归负增长。2019 年 5 月由于抢

出口影响导致出口增速回升，6 月可能存在力度弱于 5 月的抢出口现象，对美国出

口增速没有明显下滑，这是当前出口增速未大幅下滑的原因，但也透支了未来一段

时间的需求，后续外需压力更大。 

第二，欧洲经济放缓的影响显现。6 月对欧盟出口同比增速从 6.1%显著放缓至

-3%，环比增速是过去 6 年最低（-0.1%），这很可能是受欧洲经济持续放缓的影响，

欧元区制造业 PMI 连续 5 个月处于收缩区间。 

第三，价格因素可能有拖累。出口价格指数与 PPI 增速高度相关，6 月 PPI 增

速从 0.6%降至 0，价格因素可能对出口有拖累。 

贸易摩擦暂时缓和不改出口增速下行趋势。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。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，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%。 

图1： 出口增速下滑（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图2： 6 月对美国出口增速未明显回落 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图3： 对欧盟出口环比增速处于近年来低位 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图4： 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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2、 贸易顺差扩大，但净出口对 GDP 拉动率或不及一季度 

二季度进口增速低位徘徊。6 月进口金额降幅略有收窄，从分项来看，主要铁

矿砂（量价齐升）、原油（量升价跌）带动。最近 4 个季度进口增速分别为 20.4%、

4.4%、-4.6%、-4.1%，二季度进口增速有所企稳，这可能是因为大宗商品价格的修

复。但进口增速还在低位徘徊并处于下行通道，只是斜率较 2018 年四季度放缓，

一方面，内需只是较之前有所修复，还没有明显扩张，另一方面，过去环保限产、

去产能等政策导致上游钢材等原材料进口增速远高于产量增速，随着环保限产、去

产能政策对产能抑制作用减弱，钢材产量增速快速上升并超过进口增速，这一阶段

在 2018 年就已经开始。 

贸易顺差扩大。二季度贸易顺差 1064 亿美元，较一季度（747.5 亿美元）扩大，

同比扩大 158.6 亿美元，而一季度同比扩大 300.2 亿美元，服务贸易逆差同比预计

在高基数影响下扩大，因此，二季度净出口对 GDP 拉动率大概率没有一季度那么

明显，但对 GDP 增速存在支撑。往后看，随着出口增速继续调整，这种衰退式顺

差对 GDP 的拉动或将日渐式微。 

图5： 二季度进口增速企稳（亿美元） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图6： 环保限产、去产能等政策影响进口与国内工业生产 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图7： 贸易顺差扩大（亿美元） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图8： 一季度净出口对 GDP 拉动率显著提升（亿美元） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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