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出口的惯性从哪来？ 
——5 月中国贸易数据简评 

 

报告摘要 研究部 

 5月中国出口同比小幅回升至1.1 %，季调后增速反弹更为明

显；进口同比显著回落至-8.5%，季调数据来看3-5月进口增速温

和下移；衰退式贸易顺差再度呈现，对人民币汇率提供了潜在支

撑。 

 5月出口反弹与中美贸易摩擦升级的直觉不符，但符合我们

此前草根调研所得结论：1）对美3000亿美元商品有“抢出口”

的现象，这从5月中国出口服装和纺织品增速上升幅度最大中得

到佐证；2）对美2000亿美元已征税清单内的高附加值产品受影

响暂时较小，这从5月中国出口电动机和发电机、自动数据处理

设备的增速显著上升中，也得到佐证。3）伊斯兰教斋月临近结

束（且与去年存在错位），相关国家进口需求季节性上升也支撑

出口，这从5月对东盟及其它国家出口增速的上升中，亦得到一

定佐证。 

 不过，中美冲突加剧之后，中国出口前景不容乐观。一方面，

出口结构上，2017年到2018年10月中国呈现出高新技术产品和

机电产品出口增速显著快于劳动密集型产品的良好势头，随着中

美贸易冲突升温，这一状况已被扭转，这对中国经济转型升级设

置了难度。另一方面，3000亿美元商品抢出口的持续性存在高度

不确定性，5月越南出口增速进一步攀升，随着中美冲突的持续，

越南分流中国出口的趋势势将增强。 

 今年中国出口的支撑因素或者说弹性主要依赖于两块：一是

欧洲，二是一带一路国家。今年以来，尽管欧洲经济陷入低迷，

但中国对欧洲出口增长一直比较稳定；今年以来，中国对一带一

路国家出口占比快速提升，截至4月已突破2016年以来的震荡区

间。可见，中国出口所受冲击的程度，将取决于我们能够在多大

程度上拓展和团结其它贸易伙伴，因而可以预料的是，中国对欧

盟、对日韩、对东盟等双边贸易谈判或将加紧完成。 

 5月中国进口低迷主要有三方面原因，一是，中美互加关税

下，加工贸易承压，5月中国进口机电产品和高新技术产品增速

从去年11月开始转为持续地负增长，需要关注中美贸易冲突对中

国外贸结构与模式构成的冲击；二是，中美贸易摩擦升级下，5月

中国进口农产品增速大幅下挫；三是，内需弱，5月中国进口成品

油、塑料、铜材、钢材、铁矿石等大宗商品的数量贡献均有较明

显下降。 
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1、衰退式贸易顺差重现 

5月中国出口反弹、进口下挫，贸易顺差显著扩张。以美元计价，5月出口同比小幅回升至1.1 %，

季调后增速反弹更为明显，这与5月中美贸易摩擦升级的直觉不符，但符合我们此前草根调研所得

结论。5月进口同比显著回落至-8.5%，季调数据来看3-5月进口增速温和下移，也就是说，4月进口

同比加快主要是季节性因素作用的结果（4月开始下调增值税率导致的进口延迟也起到了重要作用，

海关总署的季调数据是否将这一因素计入在内，我们不得而知）。5月贸易顺差显著扩大至416.6亿

美元，衰退式贸易顺差再度呈现，对人民币汇率提供了支撑。5月中国外汇储备3.101万亿美元，触

及近9个月高点，除了全球债券指数上涨带来的估值支撑外，也受益于贸易顺差的扩大（图表1、图

表2）。 

图表 1：5 月中国呈现衰退式贸易顺差 图表 2：5 月季调后出口显著反弹，进口温和回落 

  

来源：Wind ，莫尼塔研究 

2、出口的“惯性”来自哪里？ 

分国别来看，5月出口主要体现为对美国、日本、东盟及其它国家出口增速的提升，这与5月全

球制造业和非制造业PMI皆显著下挫的状况并不相符（图表3）。结合我们草根调研来看，5月出口

增长平稳主要得益于：1）对美3000亿美元商品有“抢出口”的现象，这从5月中国出口服装和纺织

品增速上升幅度最大中得到佐证（图表4）；2）对美2000亿美元已征税清单内的高附加值产品受影

响暂时较小，这从5月中国出口电动机和发电机、自动数据处理设备的增速显著上升中，也得到佐

证。我们了解到，高附加值产品尚未收到冲击，一个很重要的因素是，当前相当数量美方企业在中

国的全年进口订单已经签订完成，美方企业需要权衡关税成本与违约成本。3）伊斯兰教斋月临近

结束（且与去年存在错位），相关国家进口需求季节性上升也支撑出口，这从5月对东盟及其它国

家出口增速的上升中，亦得到一定佐证。 

不过，中美冲突加剧之后，出口前景不容乐观。一方面，出口结构上，中国在2017年到2018年

10月呈现出高新技术产品和机电产品出口增速显著快于劳动密集型产品的良好势头，随着中美贸易

局势升温，这一状况已被扭转，3月以来，劳动密集型产品出口增速显著快于前者（图表5）。这对

中国经济转型升级设置了难度。另一方面，3000亿美元商品抢出口的持续性存在高度不确定性，5

月越南出口增速进一步攀升，随着中美冲突的持续，越南分流中国出口的趋势势将增强（图表6）。 

今年中国出口的支撑因素或者说弹性主要依赖于两块：一是欧洲，二是一带一路。今年以来，

尽管欧洲经济陷入低迷，但中国对欧洲出口增长一直比较稳定；今年以来，中国对一带一路国家出

口占比快速提升，截至4月已突破2016年以来的震荡区间（图表7）。可见，中国能够在多大程度上
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拓展和团结其它贸易伙伴，决定了出口所将受冲击的程度，因此，对欧盟、对日韩、对东盟等双边

贸易谈判或将加紧完成。 

图表 3：5 月中国从各地区出口增速普遍回升 图表 4：5 月中国出口服装、纺织品增速大幅提升 

 

 

来源：Wind ，莫尼塔研究 

图表 5：中国出口劳动密集型产品再度加速 图表 6：今年以来越南出口增速显著上升 

 
 

来源：Wind ，莫尼塔研究 

图表 7：今年以来对一带一路国家出口占比提升  

 

 

来源：Wind ，莫尼塔研究 
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3、农产品进口大幅下挫 

分国别来看，5月中国从各地区进口皆有减速，从美国进口仍保持低迷（图表8）。我们认为，

进口低迷主要有三方面原因，一是，中美互加关税下，加工贸易承压，5月中国进口机电产品和高新

技术产品增速从去年11月开始转为持续地负增长（图表9），需要关注中美贸易冲突对中国外贸结

构与模式构成的冲击；二是，中美贸易摩擦升级下，5月中国进口农产品（包括大豆、食用油、鲜果

干果等）增速大幅下挫（图表10）；三是，内需弱，5月中国进口成品油、塑料、铜材、钢材、铁矿

石等大宗商品的数量贡献均有较明显下降，反映生产需求减弱。 

图表 8：5 月中国从各地区进口普遍减速 图表 9：中国进口机电和高新技术产品大幅减速 

  

来源：Wind ，莫尼塔研究 

图表 10：5 月中国进口农产品减速最多  

 

 

来源：Wind ，莫尼塔研究 
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