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旬度经济观察 

                   ——狭义贸易摩擦的负面影响或小于预期 

 

韦志超1 袁方(联系人)2 

2019 年 6 月 10 日 

内容提要  

2019 年以来的贸易数据显示，中国对非美国家的出口上升在较大程度上抵消

了中国对美出口的大幅下降，使得中国的总体出口可能好于预期。 

包商事件被接管是中小银行供给侧改革的开始，央行出手维稳后局势暂时平

稳。其对银行间市场、债券、权益市场乃至实体经济的影响仍需进一步观察。 

特朗普宣布加税后加剧了全球经济下行的压力，倒逼全球货币政策迅速转向

进一步宽松。这是否能有效对冲经济下行，值得密切留意。 

 

 

风险提示：（1）贸易摩擦加剧；（2）地缘政治风险  
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一、狭义贸易摩擦的负面影响或小于预期 

中美贸易摩擦已经持续一年左右的时间，目前已经超越了狭义贸易摩擦的范

畴，并对经济和资本市场产生了重大的影响。鉴于美国的加税行为已经进行了一

年左右的时间，我们可以对一些相关的影响做一些研究。我们的分析发现，中国

对其他国家的出口替代在较大程度上抵消了中国对美国出口的大幅下降，使得中

国的总体出口可能好于预期。因此，狭义贸易摩擦的负面影响可能没有市场上想

象的那么大。 

由于众所周知的原因，中国的对美出口增速从 2019年 1月起出现了明显的下

降，比整体出口增速低 9%左右。关税的上升确实对出口产生了负面的影响。与此

同时，中国的整体对外出口增速也出现了明显的下滑，一个顺理成章的推断是对

美出口的大幅下降拉低了中国的整体对外出口。 

图1：% 

 

数据来源：Wind，安信证券 

然而，与其他国家的出口增速相比，2019年的中国出口增速并没有出现明显

的下降，甚至要略好。通过对数据的梳理，我们推断，美国加税的确对中国对美
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出口产生了负面影响，但是中国对非美国家的出口明显上升，在较大程度上抵消

了美国加税的负面影响。 

 

图2：% 

 

数据来源：Wind，安信证券 

注：其他国家包括欧盟、日本、中国香港、中国台湾、韩国、新加坡、菲律宾、马来

西亚、俄罗斯和越南。 

 

从 2019年前 4月的情况来看，美国从中国进口的占比从 2016-2018 年的年均

15.7%降低至 13.5%，但其他国家从中国进口的占比普遍上升，均值从 2016-2018

年的年均 23.3%上升至 24.2%。鉴于所列示的非美国家从中国进口的绝对数大致是

美国从中国进口的 2-3 倍，因此中国对非美国家的出口扩大大致抵消了中国对美

出口的减小。 

因为中美两国的大部分贸易商品都不是中国唯一生产、美国唯一消费的，因

此在高关税下有不小的替代空间。中国方面体现的是出口替代，美国方面体现的

是进口替代。我们发现，在美国对中国进口明显下降的同时，美国对他国的进口

在 2019 年出现了明显上升。 
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图3：% 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

图4：% 

 

数据来源：Wind，安信证券 

从中期的角度来看，中美贸易摩擦本身的负面影响在一定程度上或被贸易替

代所抵消。随着时间的推移，贸易替代的空间会变得更大。因此，假如 2019 年

1-4 月已经出现了较为显著的贸易替代的话，那么未来可以更乐观些。贸易摩擦对
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中国出口更主要的影响渠道是：贸易摩擦加剧了全球经济下行的压力，外需减少

导致出口减少。因此，未来更需要关注的是贸易摩擦对全球经济的负面影响。 

 

图5：点  

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

二、包商银行冲击未平，央行多举措维护稳定 

5 月 24 日央行和银保监会联合发布公告，鉴于包商银行出现严重信用风险，

对其实行为期一年的接管。随后央行在答记者问环节中明确表态，对 5000 万人民

币以下的企业存款/存单进行全额保障，但对 5000 万以上存单及对公存款协商偿

付。银行同业存单刚性兑付的信仰被打破。 

为安抚银行间市场恐慌情绪，防止中小银行出现普遍的挤提风险，央行于近

期密集发声，明确表态包商被接管是个案，目前没有打算接管其他银行，金融委

办公室也召开会议研究维护同业业务稳定工作。同时央行为银行间市场持续注入
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流动性，对锦州银行等中小银行发行同业存单提供信用增进，国开行与四大行也

加大对中小银行同业存单的购买力度。 

目前来看，银行间市场流动性充裕，利率出现普遍下行，但同业市场出现明

显的动荡。同业存单一级市场发行成功率出现大幅滑落，同时二级市场较低评级

同业存单的收益率出现持续上升，显示投资者的普遍担忧。 

 

图6：1 年期同业存单收益率，% 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

由于中小银行对同业存单、同业存款的依赖普遍较高，同业存单市场刚性兑

付的打破对中小银行的负债端将产生明显的冲击，而负债的下降也将带来资产的

收缩。农商行、城商行相对大行风险偏好更高，更多服务于中小企业以及地方城

投平台，其资产的收缩必将压制债券市场整体风险偏好，新近的数据显示信用债

利差近期已经出现比较明显的上行。 

 

 

 

3.0

3.2

3.4

3.6

3.8

4.0

4.2

2
0

1
9
/0

5
/2

0

2
0

1
9
/0

5
/2

1

2
0

1
9
/0

5
/2

2

2
0

1
9
/0

5
/2

3

2
0

1
9
/0

5
/2

4

20
19/0

5/25

20
19/0

5/26

20
19/0

5/27

2
0

1
9
/0

5
/2

8

2
0

1
9
/0

5
/2

9

2
0

1
9
/0

5
/3

0

2
0

1
9
/0

5
/3

1

20
19/0

6/01

20
19/0

6/02

20
19/0

6/03

2
0

1
9
/0

6
/0

4

2
0

1
9
/0

6
/0

5

2
0

1
9
/0

6
/0

6

中债商业银行同业存单到期收益率(AAA):1年 AA+ A+

21070624/36139/20190611 09:37

http://www.hibor.com.cn/


  安信证券宏观研究 

安信证券宏观研究 第 7 页，共 12 页  2019 年 6 月 

图7：不同评级信用债利差，% 

 

数据来源：Wind，安信证券 

去年资管新规打破理财市场的刚性兑付，债券市场上出现信用利差放宽，利

率债收益率趋势下行的情形，而本次以包商银行被接管为代表的同业市场刚性兑

付的打破，是否会重塑同业存单市场的定价体系，进而对债券市场带来系统性影

响值得关注。 

从实体经济角度来看，中小银行信贷占存款类金融机构总信贷的比重大约

25%，而且中小银行是服务中小企业最主要的力量，因此中小银行负债的收缩是

否会导致信贷总量的收缩，产生紧缩性货币政策的效果，需要持续跟踪 6、7月的

信贷数据。 

图8：亿元，% 

 
数据来源：Wind，安信证券 
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总体来看，包商银行被接管只是中小银行金融供给侧改革的开始，其对银行

间市场、债券、权益市场乃至实体经济的影响会伴随央行的后续处理而逐步体现，

在中美贸易冲突加剧、国内经济下行压力凸显的背景下，金融供给侧改革面临更

大的挑战。 

三、全球下行压力增大，美联储降息预期升温 

新近公布的美国劳动力市场数据显示，5月美国新增就业 7.5万人，远低于市

场预期的 18万，同时前两月数据共下修 7.5万。小时工资环比 0.2%，较上月小幅

回升 0.1 个百分点，低于市场预期，而同比增速 3.1%，较上月小幅回落 0.1 个百

分点。 

此前公布的 5 月 ADP 就业人数 2.7 万，创 2010 年 3 月以来新低，远低于预

期的 18.5 万人和前值 27.5 万人。 

分行业看，零售业、IT 业降幅居前，其他行业也出现普遍回落，合并考虑近

期 PMI 数据的下行，美国经济走弱的迹象更加明确。 

在此背景下，近期鲍威尔表示会“采取适当的行动去维持经济扩张”，市场

将此理解为鸽派信号，市场预期 9 月份降息的概率超过 90%。截至目前，印度、

澳大利亚、新西兰等国均出现降息，欧央行此前表态要开始新一轮的 TLTRO，全

球央行进入新一轮的宽松政策中。 

随着美联储降息预期的升温，美国 1年 10年国债收益率曲线快速放宽，回升

至正区间，但 3月 10年的利差仍为负值，市场对美国经济衰退的担忧仍存。从德

国、日本的 10年期国债收益率来看，市场对欧元区和日本经济进入衰退的担忧在

加剧。5 月 6 日特朗普宣布加税之后，美国的信用利差开始显著走阔，验证市场

的担忧。 
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