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宏观点评 

关注出口链条的三大潜在变化——5 月贸易数据点评  

事件：以美元计，5 月中国出口同比 1.1%（预期-3.9%，前值-2.7%）；进

口同比-8.5%（预期-3.5%，前值 4%）；贸易顺差 416.5 亿美元（预期 223

亿，前值 138.4 亿）。 

核心结论： 

1、5 月出口增速超预期回升，主因“抢出口”。一方面，美国公布剩余 3000

亿关税清单后，出口商开始加速对美出口，表现为 5 月对美出口大幅提速。

另一方面，5 月摩根大通全球制造业 PMI 由 4 月的 50.4%下滑至 49.8%，5

月韩国出口同比增速也由 4 月的-2.0%下滑至-9.4%，均指向外需依然疲软，

也从侧面印证了我国出口的改善更多缘于“抢出口”。 

2、5 月进口增速延续下滑，主因内需走弱和大宗商品价格下跌。4 月社零

增速、工业企业利润增速、5 月制造业 PMI 均大幅下滑，表明内需明显走弱，

是进口下滑的主因。此外，5 月 CRB 指数同比由 4 月的-3.8%下滑至-6.8%，

大宗商品价格的下跌也在一定程度上拉低了进口增速。 

3、5 月贸易顺差显著抬升，对美国顺差大幅扩大。发达经济体中，5 月中

国对美国贸易顺差大幅扩大，对欧盟的贸易顺差小幅扩大，对日本贸易逆差

有所收窄；新兴经济体中，5 月中国对东盟、印度的贸易顺差有所扩大，对

韩国、巴西的贸易逆差有所收窄。对美顺差的大幅扩大，主因对美出口大幅

提升，背后的原因依然是贸易摩擦导致的“抢出口”效应。 

4、往后看，进出口依然承压，中美贸易谈判前景仍为核心变量。美国最快

将于 6 月底对中国剩余 3000 亿商品加税，“抢出口”也有望延续到 6 月，

但伴随全球经济已经放缓，未来出口仍不容乐观。进口方面，维持前期观点：

随着减税降费和稳就业等政策的落地，企业端和居民端需求有望边际改善，

从而进口增速有望迎来一定程度的修复，但考虑到高基数，叠加中国自 6 月

1 日起上调对美 600 亿商品的关税，预计进口增速难以持续抬升。 

5、建议关注贸易摩擦对出口链条的 3 大潜在影响：  

 产业转移加速：近年来随着国内人力成本抬升，再叠加本轮贸易冲击的

负面冲击，产业转移（尤其是制造业）的趋势越发明显。数据显示，今

年前 5 个月，中国对越南的直接投资规模已经高于过往全年水平。 

 冲击就业：我们测算发现，中美贸易摩擦预计拖累我国就业 390-760 万

人，我们构建的就业前瞻指标也显示未来 1-2个季度就业情况不容乐观。

与此同时，2019 年政府工作报告首次将就业优先政策臵于宏观政策层

面，5 月 22 日国务院成立就业工作领导小组，稳就业重要性再次凸显。 

 人民币贬值压力加大，若中美冲突全面升级，不排除“破 7”：在稳信

心的硬要求下，短期内人民币汇率尚难跌破“7”；若中美冲突全面升级，

加之货币当局也在有意淡化人民币汇率的整数关口，中长期看，并不排

除破“7”的可能性。需要指出的是，近年来人民币汇率与出口之间的

相关性其实并不显著，而且汇率贬值对出口的影响弹性也会逐步趋弱，

也即：人民币再贬值对贸易摩擦升级的对冲效果有待观察。 

风险提示：中美贸易摩擦超预期演化；国内政策执行力度不及预期。 
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出口超预期回升，“抢出口”应为主因 

5 月出口同比超预期回升。以美元计，5 月中国出口同比 1.1%（预期-3.9%，前值-2.7%）；；

以人民币计，5 月中国出口同比 7.7%（预期 4.7%，前值 3.1%）。分国家来看，5 月中

国对美国和日本的出口增速明显改善，对欧盟出口增速小幅回落；对新兴市场的出口增

速普遍有所改善。从主要出口商品类别来看，服装、高新技术产品、机电产品出口增速

有所提升，玩具出口增速小幅下滑。 

 

图表 1：5 月中国出口同比超预期回升  图表 2：5 月中国对美国出口同比大幅抬升 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 3：5 月中国对主要新兴经济体出口同比普遍回升  图表 4：5 月主要商品出口同比普遍回升 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

5 月出口大幅下滑，主因贸易摩擦升级抢出口”。5 月 13 日，美国公布了对华 3000 亿美

元商品的关税清单，在贸易摩擦加剧的背景下，出口商由于担忧未来税率进一步上升而

提前出口，表现为 5 月对美出口大幅提速。另一方面，5 月摩根大通全球制造业 PMI 由

4 月的 50.4%下滑至 49.8%，5 月韩国出口同比增速也由 4 月的-2.0%下滑至-9.4%，均

指向外需依然疲软，表明我国出口的改善更多缘于”抢出口”。 

 

往后看，贸易摩擦仍是影响出口的主要变量。美国最快将于 6 月底对中国剩余 3000 亿

美元商品开始加税，从而”抢出口”有望延续到 6 月；但伴随全球经济放缓，未来出口

前景仍不容乐观。若中美未能达成贸易协议，一旦“抢出口”告一段落，出口增速预计

将出现大幅下滑。接下来，中美贸易摩擦进展可关注四大时点：1）6 月 17 日美国就 3000

亿美元清单举行公开听证会，并于 6 月 24 日截止收集意见；2）6 月 28-29 日 G20 峰会，

观察中美元首是否对话；3）今年是中美建交 40 周年，下半年可能有相关纪念活动；4）

今年 11 月 16-17 日，在智利召开的 APEC 峰会。  
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图表 5：5 月摩根大通全球制造业 PMI 进一步下滑  图表 6：5 月韩国出口同比进一步下滑 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

进口延续下滑，主因内需走弱及大宗下跌 

5 月进口同比超预期下滑。以美元计，5 月进口同比-8.5%（预期-3.5%，前值 4%）；以

人民币计，5 月进口同比-2.5%（预期 5.8%，前值 10.3%）。分国家来看，5 月中国对

主要发达经济体和新兴经济体的进口增速普遍回落，其中对美国的进口同比下滑幅度最

小。从主要商品类别来看，5 月农产品、原油、钢材、汽车的进口同比有所下滑，农产

品下滑幅度最大，而铁矿石进口同比有小幅抬升。 

 

图表 7：5 月中国进口同比超预期回落  图表 8：5 月中国对主要发达经济体进口同比普遍回落 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

图表 9：5 月中国对主要新兴经济体进口同比普遍回落  图表 10：5 月中国主要商品进口同比普遍下滑 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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5 月进口同比超预期下滑，主因内需走弱和大宗商品价格下跌。4 月社零增速和工业企

业利润增速双双大幅下滑，5 月制造业 PMI 也由 4 月的 50.1%大幅下滑至 49.4%，均指

向内需明显走弱，从而拖累进口表现。此外，5 月 CRB 指数同比由 4 月的-3.8%下滑至

-6.8%，大宗商品价格的下跌也在一定程度上拉低了进口增速。 

 

重申前期观点：未来进口增速有望修复，但难以持续抬升。随着减税降费和稳就业等政

策的落地，企业端和居民端需求有望边际改善，内需有望好转，从而进口增速有望迎来

一定程度的修复。但考虑到二三季度大多数月份的基数较高，且中国自 6 月 1 日起上调

了对美 600 亿商品的关税，预计进口增速难以出现持续抬升。 

 

图表 11：4 月社零同比增速大幅下滑  图表 12：4 月工业企业利润同比增速大幅下滑 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 13：5 月制造业 PMI 大幅下滑  图表 14：2018 年二三季度多数月份进口基数较高 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

贸易顺差显著抬升，对美国顺差大幅扩大 

以美元计，5 月中国贸易顺差 416.5 亿美元（预期 223 亿，前值 138.4 亿）；以人民币计，

5 月中国贸易顺差 2791.2 亿元（预期 1360 亿，前值 935.7 亿）。分国家来看，发达经济

体中，5 月中国对美国贸易顺差大幅扩大，对欧盟的贸易顺差小幅扩大，对日本贸易逆

差有所收窄；新兴经济体中，中国对东盟、印度的贸易顺差有所扩大，对韩国、巴西的

贸易逆差有所收窄。 
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图表 15：中国对主要发达经济体贸易差额走势  图表 16：中国对主要发展中经济体贸易差额走势 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

5 月对美顺差扩大，主因贸易摩擦导致的“抢出口”。5 月中国对美贸易顺差为 268.9 亿

美元，较前值扩大 58.8 亿美元，主因对美出口大幅增加：5 月对美出口环比提升 63.2

亿美元，对美进口环比提升 4.5 亿美元；同时，从单月出口增速的环比变动来看，5 月

中国总出口增速环比提升 3.8%，而对美出口增速环比提升 8.9%，对美出口的改善明显

超过总出口的改善。不难看出， 5 月对美顺差大幅扩大，“抢出口”应是主因。 

 

图表 17：中国对美国进出口及贸易差额变化  图表 18：中国总出口同比与对美出口同比变化 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

 

提示关注贸易摩擦之于出口链条的 3 大潜在影响 

影响一：产业加速转移。一方面，近年来，随着我国人力成本的抬升，再叠加去年以来

中美贸易摩擦的负面冲击，国内部分生产型企业开始加速考虑或已开始将生产线向海外

转移，其中东南亚是主要目的地。以越南为例，年初至今越南接受来自中国大陆的投资

项目数量达 233 件，注册资金总量达 15.6 亿美元，远高于去年同期的 128 件和 2.8 亿

美元，且前 5 个月的注册资金累计值已超过历史全年水平。另一方面，近年来，外资企

业在我国外贸中扮演着越来越重要的角色，2018 年数据显示，外商投资企业出口占中国

总出口的比重达 42%。若贸易摩擦无法缓和，外资企业也可能会加速从中国撤出。 
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