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[Table_Summary] 报告摘要： 

 
6 月份，我国进出口总值 3747.0 亿美元，下降 4.0%。其中，出口 2128.4 亿

美元，下降 1.3%；进口 1618.6亿美元，下降 7.3%；贸易顺差 509.8亿美元。 

 6月出口略超预期，进口不及预期 

（1）出口回落主要有三大原因：一是全球经济增速放缓，外需下降；二是中

美贸易摩擦导致对美出口继续下滑；三是基数回升。去年同期出口环比增速

为 5.7%，较 5 月大幅提高 8.4 个百分点。出口好于预期的原因主要在于未考

虑人民币汇率贬值的影响，6月美元兑人民币汇率由 6.85 降至 6.88，提振出

口。 

（2）进口不及预期部分是受到人民币贬值影响，部分原因在于内需不足，除

对欧盟进口有所增长外，日本、美国和东盟进口增速均有所回落。 

 对东盟和日本出口回升支撑出口企稳 

2019 年 6 月中国对美国、欧盟出口当月同比增长-7.8%和-3.0%，分别较上月

回落 3.6 和 9.1 个百分点。对日本和东盟出口当月同比增长 2.4%和 12.9%，

分别较上月回升 1.9和 9.4个百分点。对日本、东盟出口回升支撑出口企稳。 

 对主要国家和地区进口回落 

2019年 6月中国对美国、日本、东盟进口当月同比增长-31.4%、5.0%和 0.4%，

分别较上月回落 4.7、5.5和 3.0个百分点。仅对欧盟出口同比增长 6.5%，较

上月回升 6.7个百分点。 

 大豆和铜拖累进口回落 

2019 年 6 月中国大豆和铜进口当月同比减少 14.39 亿美元和 11.42 亿美元，

拖累进口回落。 

 衰退式顺差支撑经济增长，稳需求须坚持房地产调控 

（1）二季度顺差大幅增长，有利于支撑 GDP维持 6.3%的增速。中美经贸谈判

大概率维持现状，美国对中国出口加征的关税将使得出口进一步回落，但进

口增速下降更多，使得净出口对 2019年中国经济增长仍呈正贡献。预计下半

年社零增速有望稳中回升，消费成为中国经济增长的中流砥柱。但是，房地

产对中国经济的挤出效应已经超越拉动效应，稳需求必须坚持房地产调控，

缓解房地产的挤出效应。  

（2）房住不炒要求货币政策维持稳健微调，财政政策有望加力提效，预计三

季度基建发力托底经济，全年经济增速维持在 6.3%。 

 风险提示： 

中美贸易摩擦加剧，人民币超预期升值，货币财政政策超预期 
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6 月份，我国进出口总值 3747.0 亿美元，下降 4.0%。其中，出口 2128.4 亿美元，下

降 1.3%，市场预期下降 2.3%；进口 1618.6 亿美元，下降 7.3%，市场预期下降 2.5%；贸

易顺差 509.8亿美元，市场预期为 403.8亿美元。 

我们认为： 

（1）出口回落主要有三大原因：一是全球经济增速放缓，外需下降；二是中美贸易

摩擦导致对美出口继续下滑；三是基数回升。去年同期出口环比增速为 5.7%，较 5 月大

幅提高 8.4个百分点。出口好于预期的原因主要在于未考虑人民币汇率贬值的影响，6月

美元兑人民币汇率由 6.85降至 6.88，提振出口。 

（2）进口不及预期部分是受到人民币贬值影响，部分原因在于内需不足，除对欧盟

进口有所增长外，日本、美国和东盟进口增速均有所回落。 

（3）二季度顺差大幅增长，有利于支撑 GDP维持 6.3%的增速。中美经贸谈判大概率

维持现状，美国对中国出口加征的关税将使得出口进一步回落，但进口增速下降更多，使

得净出口对 2019 年中国经济增长仍呈正贡献。预计下半年社零增速有望稳中回升，消费

成为中国经济增长的中流砥柱。但是，房地产对中国经济的挤出效应已经超越拉动效应，

稳需求必须坚持房地产调控，缓解房地产的挤出效应。  

（4）房住不炒要求货币政策维持稳健微调，财政政策有望加力提效，预计三季度基

建发力托底经济，全年经济增速维持在 6.3%。 

一、6 月出口略超预期，进口不及预期 

1、6 月进出口双双负增长 

6月份，我国进出口总值 3747.0亿美元，下降 4.0%。其中，出口 2128.4亿美元，下

降 1.3%，前值增长 1.1%，市场预期下降 2.3%；进口 1618.6 亿美元，下降 7.3%，前值下

降 8.5%，市场预期下降 2.5%；进口连续第 2 个月录得负增长，与 6 月中国制造业 PMI 进

口指数继续放缓相印证。贸易顺差 509.8亿美元，前值 417.3亿美元，市场预期为 403.8

亿美元。 

图 1：6月按美元计价进口不及预期（%）   图 2：中国制造业 PMI进口指数放缓（%） 

   

资料来源：WIND，民生证券研究院                            资料来源：WIND，民生证券研究院 

我们认为，出口回落主要有三大原因：一是全球经济增速放缓，外需下降；二是中美

贸易摩擦导致对美出口继续下滑；三是基数回升。去年同期出口环比增速为 5.7%，较 5
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月大幅提高 8.4 个百分点。出口好于预期的原因主要在于未考虑人民币汇率贬值的影响，

6 月美元兑人民币汇率由 6.85降至 6.88，提振出口。 

进口不及预期部分是受到人民币贬值影响，部分原因在于内需不足，除对欧盟进口有

所增长外，日本、美国和东盟进口增速均有所回落。 

2、对东盟和日本出口回升支撑出口企稳 

分国家及地区来看，2019年 6月中国对美国、欧盟出口当月同比增长-7.8%和-3.0%，

分别较上月回落 3.6和 9.1个百分点。对日本和东盟出口当月同比增长 2.4%和 12.9%，分

别较上月回升 1.9和 9.4个百分点。对日本、东盟出口回升支撑出口企稳。 

图 3：主要国家出口当月同比增速对比（%）   图 4：主要经济体 PMI下行（%） 

   

资料来源：WIND，民生证券研究院                            资料来源：WIND，民生证券研究院 

6月全球制造业 PMI较上月进一步放缓，连续两个月处于荣枯线下方。美国、欧元区、

日本制造业 PMI也都不同程度放缓，欧元区和日本持续位于荣枯线下方。在全球需求不振

的环境下，韩国出口继续呈下行态势。2019 年 6 月，韩国当月出口同比增长-13.5%，较

上月回落 4.1个百分点，创出 3年来最大降幅。 

3、高新技术产品和机电产品出口回落 

2019年 6月中国高新技术产品和机电产品出口当月同比回落 1.6%和 2.1%，分别较上

月回落 2.0和 2.6个百分点。 

图 5:高新技术产品和机电产品出口回升（%） 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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4、对主要国家和地区进口回落 

分国家及地区来看，2019年 6 月中国对美国、日本、东盟进口当月同比增长-31.4%、

5.0%和 0.4%，分别较上月回落 4.7、5.5和 3.0个百分点。仅对欧盟出口同比增长 6.5%，

较上月回升 6.7个百分点。 

图 6:主要国家进口当月同比增速对比（%） 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

5、大豆和铜拖累进口回落 

从主要商品来看，2019年 6月中国大豆和铜进口当月同比减少 14.39亿美元和 11.42

亿美元，拖累进口回落。铁矿石、原油和汽车进口当月同比增加 18.83 亿美元、15.36

亿美元和 25.10 亿美元，构成进口拉动因素。 

二、衰退式顺差支撑经济增长，稳需求须坚持房地产调控 

二季度顺差大幅增长，有利于支撑 GDP 维持 6.3%的增速。中美经贸谈判大概率维持

现状，美国对中国出口加征的关税将使得出口进一步回落，但进口增速下降更多，使得净

出口对 2019年中国经济增长仍呈正贡献。 

预计下半年社零增速有望稳中回升，消费成为中国经济增长的中流砥柱。但是，房地

产对中国经济的挤出效应已经超越拉动效应，稳需求必须坚持房地产调控，缓解房地产的

挤出效应。  

房住不炒要求货币政策维持稳健微调，财政政策有望加力提效，预计三季度基建发力

托底经济，全年经济增速维持在 6.3%。 

风险提示： 

中美贸易摩擦加剧，人民币超预期升值，货币财政政策超预期。 
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