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宏观经济 

  

 
抢出口或重现，未来预期仍弱 

——2019 年 5 月进出口数据点评 

 

   宏观简报  

      2019 年 5 月以美元计的中国出口同比+1.1%（前值-2.7%），高于预

期。进口同比-8.5%（前值+4%），低于预期。虽然美国对中国 2000 亿美

元清单商品加征关税税率从 10%上升至 25%在 5 月 10 日落地，但实际执

行的时点按入关时间（6 月）来算，可能给部分出口商品的 5 月出口带来一

定支撑；3000 亿商品清单中的商品也或有一定的抢跑。进口数据不及预期，

部分是由于高基数、人民币贬值，但也可能反映了在高关税背景下，订单

和产业链转移的影响已经开始显现。5 月全球经济增长继续承压，综合 PMI

下降，而中国官方 PMI 中新出口订单分项大幅下降，预示着未来一段时间

外贸形势不容乐观。 
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2019 年 5 月以美元计的中国出口同比+1.1%（前值-2.7%），进口同比

-8.5%（前值+4%）（图 1），出口高于预期（Wind 预期值-3%），进口低

于预期（-3.1%）。1-5 月出口累计同比+0.4%（前值 0.2%），进口累计同

比-3.7%（前值-2.4%）。 

出口抢跑或重现。虽然美国对中国 2000 亿美元清单商品加征关税税率

从 10%上升至 25%在 5 月 10 日落地，但实际执行的时点按入关时间（已延

长至 6 月 15 日）来计算，可能给部分出口商品的 5 月出口带来一定支撑。

同时，3000 亿美元征税清单中的商品也或有一定的抢跑。由于 5 月数据中

同时具有 2018 年出口抢跑因素带来的高基数、2000 亿美元征税清单商品加

征 15%关税带来的出口抑制、3000 亿美元征税清单商品的抢跑效应，总体

影响略偏正向。 

未来预期仍弱。进口数据不及预期，部分是由于高基数、人民币贬值，

但也可能反映了在高关税背景下，订单和产业链转移的影响已经开始显现。

这种现象也可以从一般贸易和进料加工贸易进口的同比增速之间的差异中

有所反映，虽然近年来由于劳动力成本上升等因素的存在，进料加工贸易进

口同比增速一直低于一般贸易进口增速，但是在贸易争端的冲击下，进料加

工贸易受到的冲击似乎更大（图 2）。展望未来，5 月全球经济增长继续承

压，综合 PMI 下降，而中国官方 PMI 中新出口订单分项大幅下降，预示着

未来一段时间外贸形势仍不容乐观。 

图 1：出口与进口当月同比  图 2：一般贸易和进料加工贸易当月同比 

 

 

 资料来源：Wind  资料来源：Wind 

 

分地区来看，对美国出口同比降幅缩窄：5 月对美国出口同比-4.2%（前

值-13.1%），1-5 月累计同比缩窄至-8.4%。从韩国、拉美进口大幅下滑：

韩国-18.2%（前值-2.4%）、拉美-12.6%（前值 15.2%）。 

分产品来看，部分消费品出口增速较高，或反映了抢出口的影响：纺织

纱线、织物及制品+3.6%（前值-6.7%）、鞋类+5.6%（前值 4.2%）。家具

等第三批征税清单中的商品在 5 月似乎尚未受到影响，同比+3.3%（前值

2.9%）。大豆进口在贸易争端背景下下滑较多，同比-32%（前值 2.9%）；

原材料进口多数下滑：原油+5.5%（前值 15%）、天然气+4.7%（前值 28.3%）、

铜材-28.3%（前值-13.7%）（图 4）。集成电路-10.8%（前值-1.1%）、汽

车+4.4%（前值 10%）、金属加工机床-25.5%（前值-33%）等全球产业链

上游产品进口下滑。 
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图 3：主要出口地区累计同比  图 4：大豆及原材料进口当月同比 

 

 

 资料来源：Wind  注：数据截至 2019 年 5 月 

资料来源：Wind 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，
估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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特别声明 
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