
 

敬请参阅最后一页特别声明 -1- 证券研究报告 

 

     

 2019 年 4月 12日  

 

 

 
宏观经济 

  

 
抢跑效应拖累未来出口增速 

——2019年 3月进出口数据点评 

 

   宏观简报  

      2019年 3月以美元计的中国出口同比 14.2%（前值-20.7%），进口同

比-7.6%（前值-5.2%），与我们的预期（12%、-5%）偏离不大；一季度

累计出口同比-1.5%，进口同比-4.8%。3 月是春节效应影响的最后一个月

份，出口与进口由于基数因素呈现同比增速一高一低的现象。欧洲制造业

数据虽弱，但对欧盟出口仍然同比增长，可能显示了在宽松的政策背景下，

欧洲比较强劲的劳动力市场仍然支撑消费，制造业企稳也初现曙光。部分

原材料进口数量增速较高，指向上游原材料补库存。抢跑效应将从 4 月开

始提升基数，进一步拖累出口同比增速。根据我们的估算，中美贸易争端

对 2019年 4月的出口同比总体上大约拖累 1.5-1.9个百分点。如果中美贸

易协议能够在近期达成，将对今年的进出口形成支撑。 
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2019年 3月以美元计的中国出口同比 14.2%（前值-20.7%），进口同

比-7.6%（前值-5.2%），与我们的预期（12%、-5%）偏离不大；一季度累

计出口同比-1.5%，进口同比-4.8%。 

1、进出口数据符合预期 

3月是春节效应影响的最后一个月份，出口与进口同比增速分化。2018

年 3月出口、进口同比分别为-3%、15%，基数呈现一低一高，导致了 2019

年 3月出口、进口同比的一高一低。 

欧洲制造业数据虽弱，但对欧盟出口仍然同比增长 24%（前值-13%），

可能显示了在宽松的政策背景下，欧洲比较强劲的劳动力市场仍然支撑消费，

制造业企稳也初现曙光。而对美国出口（以美元计价）仅增长 4%，可能显

示了关税及抢跑效应消退的影响（图 1）；从美国进口（以美元计价）同比

下滑 26%，与前值持平，显示了中国在谈判过程中不断释放善意（2月从美

国进口大豆占比恢复至 20%，2018年 11月为 0），而如果中美贸易协议能

够在近期达成，将对今年的进出口形成支撑。 

原材料进口指向中上游补库存：铜矿石（11%）、铁矿石（1%）、原

油（0.4%）、天然气（16.4%）、塑料（4%）等原材料进口数量增速较高。

未来仍需关注下游需求能否持续企稳、甚至复苏，以及货币政策的节奏，较

大力度的减税降费也将一定程度上支撑内需。 

图 1：主要区域出口当月同比增速  图 2：部分原材料 3月进口数量同比 

 

 

 资料来源：Wind  资料来源：Wind 

 

2、抢跑效应将拖累出口增速 

抢跑效应将从 4月开始提升基数，拖累出口金额同比增速。我们将美国

从中国进口的商品分为两组：被列入征税名单的商品与其他商品，并将美国

从其他地区进口的这两类商品作为对照组，采用双重差分法估算了征税前的

出口抢跑效应以及征税后的抢跑消退和关税抑制效应。例如，对第二批清单

中的商品来说，可以比较明显地看出在 8 月 23 日征税前同比增速提高，征

税后同比增速下降的现象（图 3）。这种现象在对比美国从其他国家进口的

这两类商品之后仍然存在。对三批次商品来说，这种现象也都是存在的（图

4）。比较特殊的是第三批清单商品，由于 2018年 11、12月，市场预期第

三批清单中的商品将继续提升关税，因此又有了二次抢跑效应。 
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图 3：美国从中国进口商品同比增速  图 4：分批次被征税产品出口抢跑及关税抑制效应 

 

 

 资料来源：美国商务部普查局，USTR  注：T为征税开始当月 

资料来源：美国商务部普查局，USTR，光大证券研究所估算 

 

征税前的抢跑效应从 2018年 4月开始，至 6月完全是抢跑效应的影响；

征税后的抢跑消退和关税抑制效应从 2018年 7月开始。由于三批清单分别

在 7月 6日、8月 23日、9月 24日开始征税，7-9月为两种效应的叠加。

10月只有关税效应，11、12月叠加了二次抢跑效应。 

在现有关税政策不进行调整的假设下，这种影响将贯穿 2019 年各月。

例如，2019年 4月，抢跑效应将大约拖累出口增速 0.5-0.7个百分点，抢跑

消退和关税抑制效应将大约拖累 1-1.2个百分点，总体上大约拖累 4月出口

增速 1.5-1.9个百分点（图 5）。此外，影响比较大的是 2019年 12月。当

然，由于我们使用的是美国从中国的进口数据，口径和时间点与中国出口数

据有所不同，因此实际对中国出口数据的月度影响可能有一定程度的偏离和

提前（图 6）。 

图 5：对中国总体出口抢跑效应及抢跑消退和关税抑制

效应的估算 

 图 6：中国对美国出口与美国从中国进口同比增速 

 

 

 注：浅紫色部分为估计值，由于使用的是美国从中国的进口数据，

对中国出口数据的月度影响可能有一定程度的提前。 

资料来源：美国商务部普查局，USTR，光大证券研究所估算 

 注：数据截至 2019年 2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 
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