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旬度经济观察 

                   ——贸易战对实体经济的影响如何？ 

 韦志超1 袁方(联系人)2  

2019 年 6 月 21 日 

内容提要  

 

贸易战对我国实体经济影响的路径或许是这样：中美两大经济体之间爆发的

贸易战使得全球经济预期悲观、经贸活动收缩，外需的整体走弱进而对中国的出

口产生冲击。贸易战带来的不确定性使得我国外贸依赖度较高的行业投资趋于谨

慎，产业链转移的迹象开始显现。往后看，贸易战对出口、制造业投资的压力可

能会长期存在。 

包商银行事件对银行间市场的冲击仍在延续，央行对此保持了必要的警惕，

但其在不同市场的扩散能否被及时阻断，以及是否会导致总量层面的信用收缩仍

需持续观察。 

 

 

风险提示：（1）贸易摩擦加剧；（2）地缘政治风险  

                                                                 
1 高级宏观分析师，weizc@essence.com.cn，S1450518070001 

2 助理宏观分析师，yuanfang@essence.com.cn，S1450118080052 
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一、贸易战对实体经济的影响逐步显现 

5 月工业增加值同比录得 5.0%，较 4月大幅回落 0.4个百分点，创历史新低。

其中供改组生产再次走强，而表征经济自然状态的非供改组持续回落，与供改组

生产相关的高炉开工率、粗钢、焦煤、水泥产量均同步走高。 

观察同期的价格数据，PPI 环比和主要原材料购进价格明显走弱，原油和铜价

大幅回落，铁矿石受供应端扰动价格持续上行，在此带动下黑色系价格保持平稳，

整体来看，工业品价格表现偏弱。 

结合量价指标来看，经济的需求端仍在趋势下滑中，贸易战对出口、制造业

以及资金流动的影响仍在延续。 

 

图1：PMI 新出口订单，% 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

随着中美贸易战的常态化，年初以来中国对美出口出现明确的下滑，而与此

同时中国对日本、欧盟、越南、菲律宾的出口逐步上升，合并来看，全球贸易中

中国出口的份额保持平稳。这背后有贸易转口和替代的影响，比如中国对美出口
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较多的锅炉、电机等产品，今年以来其对欧盟和越南的出口相对历史均值出现大

幅上升。 

另外一个不容忽视因素来自汇率，去年 6、7月份贸易战最为激烈的时段，人

民币兑一篮子货币贬值幅度达 5%，贸易战爆发后的汇率相较爆发前半年平均贬值

3%。贸易战导致的汇率贬值，在很大程度上把贸易战对中国出口的冲击分散给全

球其他经济体，进而使得中国在全球贸易中的份额保持稳定。如图 3 所示，未受

关税影响商品中，美国从中国的进口占美国总进口的比重从去年年中开始回升，

至今仍维持高位，显示汇率贬值对中国出口的显著提振。当然这也反映了市场自

我调整和修复的能力，也在一定程度上表明在经济全球化的背景下，基于双边的

关税贸易协定效力往往有限。 

从这个角度来看，中美贸易战对中国出口的直接影响可能相对有限，贸易战

最主要的影响或许是使得未来不确定性增加，这将会对市场主体的生产和投资行

为产生持续的抑制，全球生产和经贸活动的减速进而拖累中国的出口活动。 

 

图2：中国出口占全球出口的比重，% 

 

数据来源：Bloomberg，安信证券 

数据截至 2019 年 2 月  
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图3：未征加关税商品中美国从中国进口占美国总进口的比重，% 

 

数据来源：Bloomberg，安信证券 

该类商品包括：集中供热锅炉及其配件，吊扇、风扇及其配件，空调、汽车空调配件，

热泵配件，液体、气体燃料炉燃烧器，面包炉，烹饪炉；镇流器，ADP 机电源部件，

变压器配件，静态转换器部件等。 

 

中美贸易战对中国的投资活动影响如何？我们观察制造业投资的情况，按照

各行业出口依赖度的情况，将制造业投资分成两类。可以发现出口依赖度高行业

的制造业投资和出口依赖度低行业的制造业投资在历史上表现出较强的同步性，

在一些全球经济和贸易复苏的时段，比如 2016 年中到 2017 年底，出口依赖度高

行业的制造业投资表现明显较强，而在去年两者的走势完全一致，这背后或许有

高盈利水平的影响，但从今年年初以来，两者出现比较明显的分化，显示贸易战

正在对我国贸易依赖度较高行业的投资活动产生显著的冲击。随着 5 月以来贸易

战的再度恶化以及市场对贸易战长期化的共识逐步达成，未来制造业投资可能会

持续承压。 
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图4：制造业投资同比：出口依赖度高 V.S. 低，% 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

此外，贸易战在外商对中国的投资以及中国海外投资方面或许也产生了显著

影响。可以发现，从 811汇改附近的某个时点到 2016年中，中国海外投资资金的

流出速度高于外资流入的速度，整体表现为资金的净流出加速；而从 2016 年年中

到 2018 年中，资金的净流入逐步加速，这可能和中国经济的企稳有关；从 2018

年年中至今国内资金外流企稳的情况下，海外流入中国的资金开始持续回落，进

而表现为资金的净流出加速，这背后固然有中国去年年中以来经济下行的影响，

但可能也有中美贸易战的冲击。一个支持性的证据在于，年初以来中国对东南亚

的投资相对于过去几年均出现了大幅抬升，供应链转移的迹象看起来已经开始显

现。 
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图5：国际收支平衡表：ODI/GDP 和 FDI/GDP，% 

 

数据来源：外管局，安信证券 

 

图6：中国 ODI 的东南亚国家分布 

 

数据来源：外管局，安信证券 

 

合并来看，贸易战对我国实体经济影响的路径或许是这样：中美两大经济体

之间爆发的贸易战使得全球经济预期悲观、经贸活动收缩，外需的整体走弱进而

对中国的出口产生冲击。贸易战带来的不确定性使得我国外贸依赖度较高的行业

投资趋于谨慎，产业链转移的迹象开始显现。往后看，贸易战对出口、制造业投

资的压力可能会长期存在。 

经济需求端其他分项来看，基建的回升更多取决于政策意愿，消费看起来仍

处于趋势下行中，地产投资的走向是否能支撑投资变得尤为关键，我们倾向于认
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为地产投资趋势下行的可能偏低，支撑地产投资年初以来仍然偏强的主要因素或

许仍是低库存，经历了一年房地产市场的补存货，目前全国范围内的存货水平仍

然偏低。从价格数据来看，目前二三线住宅价格的低点相对 14年库存过剩时有显

著抬升，显示存货水平可能仍有上升的空间。 

 

图7：一、二、三线二手住宅价格环比，% 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

二、包商银行事件的冲击仍在延续 

近期包商银行事件对银行间市场的冲击仍在延续，央行对中小银行的同业存

单发行提供信用增进，并增加再贴现额度和 SLF 额度，显示决策层对包商银行引

发的流动性问题的关注。银行间质押式回购加权利率和存款类机构质押式回购加

权利率整体保持平稳，而上证所质押式回购协议利率趋势上行，显示非银机构面

临较大的流动性压力。 

银行间市场的压力看起来有向信用债市场传导的迹象，近期信用债市场整体

利差出现比较明显的走阔，市场的风险偏好在逐步下降。 
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