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 出口增速小幅回升，或与出口抢跑有关 

2019 年 5 月出口增速从-2.7%小幅回升至 1.1%，对美国出口增速从

-13.1%上升至-4.2%，对整体出口拉动率提升 1.6 个百分点，为出口增速回升

的主要贡献，而这很可能与 3000 亿美元关税（6 月 17 日举行听证会）带来

的出口抢跑有关。5 月对美出口数据并不寻常，其一，5 月对美出口环比增

速为 20.2%，为历史同期最高；其二，对美出口金额占比从 16.2%提升至

17.6%，1.4 个百分点的上升幅度是 2016 年 2 月以来最高。在 5 月中美贸易

摩擦升级的背景下，对美出口数据能有这种表现，很可能与出口抢跑有关，

类似于 2018 年下半年。 

是否真的与出口抢跑有关还需要后续具体的出口结构数据证实，如果确

实和出口抢跑有关，那么 6 月对美出口可能继续支撑整体出口增速，但不改

未来出口下行的大趋势，数据表明外需还在放缓：其一，5 月摩根大通全球

综合 PMI 下行至 51.2%，离上一轮低点（2016 年 2 月；50.8%）已经不远，

而上一轮低点刚好对应中国出口复苏的起点。其二，可比经济体韩国出口增

速在 5 月下行至-9.4%。其三，美国、欧元区制造业 PMI 继续下行。 

 值得关注的贸易顺差扩大 

4 月进口增速大幅回升并转正，进口增值税减税影响了进口节奏，4 月 1

日起中国将下调进口货物增值税税率，企业可能在 3 月减少进口，在 4 月增

加进口。5 月该因素消退，进口增速重回负增长（-8.5%）。 

5 月贸易顺差扩大至 416.6 亿美元，同比增长 77.9%。回顾一季度 GDP

增速持平于 6.4%的两大支撑，一是贸易顺差扩大，国内从海外得到更多的

利润；二是大量资金流入驱动房地产建设和基建投资回暖，与逆周期政策有

关。从这两条线索来看二季度经济，其一，若出口抢跑进一步 6 月带动出口

增速回升（5.3%是二季度出口增速能够与一季度持平的临界点），同时由于

油价下跌以及去产能、环保限产的减弱，进口可能继续低迷，这样一来，6

月贸易顺差可能继续扩大，虽然难以像一季度贸易顺差提升的那么明显，但

对 GDP 增速存在支撑；其二，二季度货币政策微调，信贷、社融回归常态，

但受外部环境影响较小的建筑业依旧维持较高景气度。贸易摩擦的进程对这

两条线索有重要影响，一方面，进一步加征关税，在征税落地前可以抢出口，

但落地后对出口负面影响很大，同时，未来供给侧做加法，通过减税降费，

配合市场化改革，降低企业生产经营成本，来打开被抑制的需求，促进形成

强大国内市场，进口增速下降，从而导致贸易差额先扩大后收窄；另一方面，

贸易摩擦给带来制造业很大不确定性，国内政策可能难以显著收紧，进而利

于建筑业。 

 风险提示：中美贸易摩擦进一步升级  

   

相关报告  
宏观报告：春节效应如何影响 1 月出口增

速——2019 年 1 月进出口数据点评 
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1、 出口增速小幅回升，或与出口抢跑有关 

2019 年 5 月出口增速从-2.7%小幅回升至 1.1%，分国别来看，由于近几个月日

本制造业 PMI 企稳（4 月日本制造业 PMI 一度回升至荣枯线之上），中国对日本出

口增速大幅回升至 0.5%，不过由于对日本出口金额占比较小，对整体出口拉动率

提升不明显。对美国出口增速从-13.1%上升至-4.2%，对整体出口拉动率提升 1.6

个百分点，为出口增速回升的主要贡献，而这很可能与潜在的 3000 亿美元关税（6

月 17 日举行听证会）带来的出口抢跑有关。5 月对美出口数据并不寻常，不是单

月数据波动所能解释，其一，5 月对美出口环比增速为 20.2%，为历史同期最高；

其二，对美出口金额占比从 16.2%提升至 17.6%，1.4 个百分点的上升幅度是 2016

年 2月以来最高。在 5月中美贸易摩擦升级的背景下，对美出口数据能有这种表现，

很可能与出口抢跑有关，类似于 2018 年下半年。 

是否真的与出口抢跑有关还需要后续具体的出口结构数据证实，如果确实和出

口抢跑有关，那么 6 月对美出口可能继续支撑整体出口增速，但不改未来出口下行

的大趋势，数据表明外需还在放缓：其一，5 月摩根大通全球综合 PMI 下行至 51.2%，

离上一轮低点（2016 年 2 月；50.8%）已经不远，而上一轮低点刚好对应中国出口

复苏的起点。其二，可比经济体韩国出口增速在 5 月下行至-9.4%。其三，美国、

欧元区制造业 PMI 继续下行。 

图1： 出口增速小幅回升（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

图2： 美国对出口增速拉动率显著提升 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图3： 5 月对美国出口环比增速为历史同期最高 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图4： 对美国出口占比明显回升 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图5： 摩根大通全球综合 PMI 接近 2016 年初的低点（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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2、 值得关注的贸易顺差扩大 

4 月进口增速大幅回升并转正，进口增值税减税影响了进口节奏，4 月 1 日起

中国将下调进口货物增值税税率，企业可能在 3 月减少进口，在 4 月增加进口。5

月该因素消退，进口增速重回负增长（-8.5%）。 

如果将 3 月、4 月数据合并，则进口同比减少 2%，1-2 月累计同比减少 3%，

年初以来进口增速停止了 2018 年四季度快速下行的趋势，这可能是因为内需以及

大宗商品价格的修复。但进口增速还在低位徘徊并处于下行通道，只是斜率较 2018

年四季度放缓，一方面，内需只是较之前有所修复，还没有明显扩张，另一方面，

过去环保限产、去产能等政策导致上游钢材等原材料进口增速远高于产量增速，随

着环保限产、去产能政策对产能抑制作用减弱，钢材产量增速快速上升并超过进口

增速，这一阶段在 2018 年就已经开始。 

5 月贸易顺差扩大至 416.6 亿美元，同比增长 77.9%。回顾一季度 GDP 增速持

平于 6.4%的两大支撑，一是贸易顺差被动扩大，国内从海外得到更多的利润；二

是大量资金流入驱动房地产建设和基建投资回暖，与逆周期政策有关。从这两条线

索来看二季度经济，其一，若出口抢跑进一步 6 月带动出口增速回升（5.3%是二季

度出口增速能够与一季度持平的临界点），同时由于油价下跌以及去产能、环保限

产的减弱，进口可能继续低迷，这样一来，6 月贸易顺差可能继续扩大，虽然难以

像一季度贸易顺差提升的那么明显，但对 GDP 增速存在支撑；其二，二季度货币

政策微调，信贷、社融回归常态，但受外部环境影响较小的建筑业依旧维持较高景

气度。贸易摩擦的进程对这两条线索有重要影响，一方面，进一步加征关税，在关

税落地前可以抢出口，但关税落地后对出口负面影响很大，同时，供给侧做加法的

进程更加迫切，通过减税降费，配合市场化改革，降低企业生产经营成本，来打开

被抑制的需求，促进形成强大国内市场，进口增速下降，从而导致贸易差额先扩大

后收窄；另一方面，贸易摩擦给带来制造业很大不确定性，国内政策可能难以显著

收紧，进而利于建筑业。 

图6： 贸易顺差扩大（亿美元） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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贸易差额:当月值 
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