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摘要 

出口方面， 受中美贸易摩擦升级带来新一轮抢出口及人民币贬值共同

影响，5 月出口增速反弹，突出表现在对美出口增速修复及劳动密集型产品

出口增速反弹。进口方面，美国对中国高新技术领域遏制正破坏东亚垂直

分工体系，表现在我国自日本及韩国进口增速下滑，且高新技术产品进口

增速下滑。 

展望未来，美国此轮加征关税节奏加快或使抢出口的时间有限，进而

导致其对出口增速的支撑力度受限。同时美国对中国技术遏制短期内或难

以松懈，东亚垂直分工体系将继续承压。 
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事件： 

以美元计价，中国 5月份出口同比 1.1%，前值-2.7%，市场预期-3.9%，我们的预期值-8.0%； 

进口同比-8.5%，前值 4.0%，市场预期-3.5%，我们预期值-4.0%；贸易顺差 416.5 亿美元，前值

138.4 亿美元，市场预期 223 亿美元，我们预期值 140 亿美元。 

 

评论： 

一、出口：“抢出口”空间还有多大？ 

以美元计价，5 月出口增速较前月回升 3.8 个百分点至 1.1%。分国别观察，5月我国对美国、

日本出口增速大幅改善分别拉动整体出口增速上行 1.7 及 1 个百分点，参见图表 1。5 月出口反

弹受短期“抢出口”扰动及汇率贬值共同影响。 

具体而言，中国对美国出口改善或主要受益于新一轮的“抢出口”活动。5月 10 日美国贸易

代表办公室宣布上调中国输美 2000 亿商品关税，同时表示将对剩余输美 3000 亿商品加征关税。

在新一轮关税威胁之下，我国对美出口增速由此前-13.1%回升至-4.2%，参见图表 2。需要注意的

是，中美贸易摩擦的每一轮升级均伴随着“抢出口”，进而扰动出口读数。那么，中国对美“抢出

口”的时间和空间还有多大？ 

 

图表 1 出口分国别 

 

资料来源：WIND，兴业研究 

 

  

图表 2 中国出口同比与中国对美国出口同比 
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资料来源：WIND，兴业研究 

 

一方面，从“抢出口”的时间看，根据美国贸易代表办公室，其将于 6 月 17 日就剩余 3250

亿商品加征关税开取听证会，关税将最快于 7 月落地。这意味着，中国对美国出口商“抢出口”

窗口期或将在 7 月关闭。另一方面，从“抢出口”的空间看，当前美国已经对中国出口的 2500

亿商品加征 25%的关税，而根据美方统计口径，2018 年美国自中国货物进口总值为 5395 亿美元，

扣除已加关税的 2500 亿，中国对美抢出口的空间不足 3000 亿。与此前 2000 亿相比，本轮抢出

口时间窗口期较短，同时由于中美贸易摩擦长期拉锯，出口商对美国谨慎接单影响抢出口强度。

由此，中国对美“抢出口”或对 6 月出口有部分支撑，但后续支撑乏力。 

此外，从人民币贬值因素看，人民币贬值有助于缓解出口企业的汇率，继而刺激出口。数据

显示，人民币贬值有助于改善受汇率变动影响较大中小企业新出口订单，即汇率贬值带动新出口

订单增加，参见图表 3。5月中美贸易摩擦升级以来，人民币中间价由 4月的 6.72 贬值至 6月的

6.89，贬值幅度达 2.5%，部分对冲企业出口成本。进一步从重点出口商品观察，5 月受汇率影响

较为明显的劳动密集型产品出口大幅改善，如纺织服装等，进一步表明人民币贬值对出口的支撑

效应，参见图表 4。 

图表 3 人民币汇率与小型企业新出口订单 

 

资料来源：WIND，兴业研究 
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图表 4 分产品对整体出口的拉动 

 

资料来源：WIND，兴业研究 

综上，5月出口改善受“抢出口”叠加人民币贬值共同影响，展望未来，抢出口或继续支撑

6 月出口读数，但是一旦美国对中国 3000 亿商品关税落地，中国抢出口时间和窗口全无，出口

将继续承压。 

 

二、进口：“华为事件”扰动因素有多大？ 

5 月进口同比较前月下行 12.5 个百分点至-8.5%，中国进口增速大幅下行或折射当前半导体

生产供应链体系正面临冲击。 

分国别观察，5月中国自日本、韩国进口增速大幅下滑，折射“华为事件”冲击下，东亚半

导体生产供应链或正面临冲击，参见图表 5。具体而言，在东亚垂直化分工体系下，中国从日本、

韩国进口高端零部件并在国内进行再加工组装出口至全球，形成一个相对完成的生产需求供应链。

5 月 15 日，美国商务部工业和安全局将华为及其附属公司列入实体名单，意味着华为购买美国

的产品将会受到一定限制。在美国遏制中国技术进步的贸易摩擦影响下，半导体主要出口经济体

出口受到连带影响，其对中国出口出现较大幅度下行。进一步，5月高新技术产品及机电产品进

口增速均出现较大幅度下滑，增速降至年内最低点，参见图表 6。 

 

图表 5 中国自日本及韩国进口增速下滑 
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资料来源：WIND，兴业研究 

 

图表 6 中国高新技术及机电产品进口 

 

资料来源：WIND，兴业研究 

 

此外，从我国重点进口商品观察，5 月农产品及原油进口增速下行分别拉低我国整体进口增

速 1.5 和 0.8 个百分点，参见图表 7。折射出中美贸易摩擦及原油价格下降正拖累进口增速。一

方面，5月中美贸易摩擦升级使中国自美农产品进口受限，进而拉低农产品进口增速；另一方面，

5 月原油价格下跌正从价格端拉低我国进口增速。 

 

图表 7 我国主要重点进口商品对进口的边际拉动 
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