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2019年中国出口增速不容太过乐观 

 核心摘要 

1）尽管与全球金融危机爆发之前相比，过去 10 余年来贸易部门对中国经济增长的贡献已经显著下降。但最近两三年来，

贸易部门对经济增长的贡献对于中国经济稳定增长的边际重要性依然较高。 

2）三大原因导致 2019 年全年中国出口增速表现不容太过乐观：一是中国出口增速与全球增长先行指标走势呈现出显著

的正相关，而 2019 年全球增长先行指标继续走弱是大概率事件；二是人民币实际有效汇率与中国出口增速呈现出显著的

负相关，但 2018 年人民币兑美元的显著贬值并未导致人民币实际有效汇率的显著贬值，因此汇率贬值对出口增速的刺激

作用有限；三是中美贸易谈判的最终结果，可能降低中国对美国的贸易顺差以及中国的总体贸易顺差。预计 2019 年中国

出口增速将会由 2018 年的两位数增长回落至 5%上下。 

3）如果中国的货物贸易顺差在 2019 年大幅回落的话，那么中国经常账户在 2019 年可能出现更多的季度逆差，出现全年

逆差的可能性也是存在的。而一旦中国经常账户余额由正转负的话，人民币汇率将会面临更大的贬值压力，中国资产价格

的波动性也会增强。 

 

 

2017 年全球经济呈现同步复苏态势，全球经济增速由 2016 年的 3.3%上升至 2017 年的 3.7%。在 2018 年，全球同步复苏

态势未能持续，主要经济体唯有美国经济表现强劲，2018 年的全球经济增速可能依然为 3.7%，与 2017 年持平。在 2019

年（特别是从 2019 年下半年起），全球经济增速可能呈现出同步回落格局。根据 IMF 的最新预测，2019 年全球经济增速可

能回落至 3.5%。  

全球出口增速与全球经济增速呈现出较为显著的正相关，且全球出口增速的波幅显著高于全球经济增速的波幅。2012 年至

2016 年，全球出口增速连续五年低于全球经济增速，这在世界经济历史上是较为罕见的。尽管 2017 年全球出口增速（9.9%）

显著高于全球经济增速。但随着全球经济增速在 2019 年的回落，全球出口增速可能出现更大幅度的回落。 

尽管与全球金融危机爆发之前相比，过去 10 余年来贸易部门对中国经济增长的贡献已经显著下降。但最近两三年来，贸易

部门对经济增长的贡献对于中国经济稳定增长的边际重要性依然较高。2016 年 4 个季度，贸易部门对中国 GDP 增长的贡献

持续为负，平均为-0.7 个百分点。2017 年 4 个季度，贸易部门对中国 GDP 增长的贡献持续为正，平均为 0.6 个百分点。

在 2018 年，前三个季度贸易部门对中国 GDP 增长的贡献持续为负，第 4 个季度转负为正，平均为-0.4 个百分点。 
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图表1 全球经济增速与全球出口增速的比较（%） 

 

资料来源: WIND,平安证券研究所 

图表2 三驾马车各季度对中国 GDP 增长的贡献 

 

资料来源: WIND,平安证券研究所 

基于以下三个原因，我们认为，尽管 2019 年 1 月中国出口同比增速出现一定反弹，但 2019 年全年中国出口增速表现

不容太过乐观。 

原因之一，中国出口增速与全球增长先行指标走势呈现出显著的正相关，而 2019 年全球增长先行指标继续走弱是大概

率事件。无论是反映 OCED 国家总需求变动的 OECD 综合领先指标，还是摩根大通全球 PMI 综合指数，其走势与中国

出口增速呈现出较为强烈的正相关。从 2018 年上半年起，OECD 综合领先指标与摩根大通全球 PMI 综合指数已经呈现

出下行走势。从近期欧元区增速疲态尽显、美国消费增速显著低于预期、中国经济增速下行压力加剧等方面来看，反映

全球总需求增长的先行指标在 2019 年继续下行的概率很高，而这无疑会压制中国出口增长。 

原因之二，人民币实际有效汇率与中国出口增速呈现出显著的负相关，但 2018 年人民币兑美元的显著贬值并未导致人

民币实际有效汇率的显著贬值，因此汇率贬值对出口增速的刺激作用有限。中国出口增速与人民币实际有效汇率之间呈

现出较为强烈的负相关。例如，2015 年 811 汇改至 2016 年底，人民币实际有效汇率一度显著贬值，这在一定程度上推

动了中国出口增速在 2017 年的显著反弹。然而，尽管 2018 年人民币兑美元汇率贬值约 10%，但由于同期内美元指数

走势强劲，造成的结果是人民币实际有效汇率在 2018 年全年反而是小幅升值的。即使与 2018 年 2 月底的年内高点相
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比，人民币实际有效汇率到 2018 年年底也仅仅贬值了 3.8%。换言之，2018 年人民币兑美元汇率的显著贬值并不能有

效提振中国出口增速。 

原因之三，中美贸易谈判的最终结果，可能降低中国对美国的贸易顺差以及中国的总体贸易顺差。即使 2019 年 3 月 1

日美国政府不再宣布加征关税，前两轮加征关税对中国出口的负面影响也将在 2019 年更为充分地体现出来。在 2017

年，尽管中国对美国出口占中国总出口的比重仅为 19%，中国从美国进口占中国总进口的比重仅为 8%，但中国对美国

贸易顺差占中国总体贸易顺差的比重高达 65%。尽管美国政府挑起贸易摩擦的目标是多元的，但压缩美国对中国贸易逆

差依然是美国政府挑起贸易摩擦的直接原因。从目前中美贸易谈判的进展来看，中国政府已经开始大规模进口美国农产

品与天然气。因此，尽管 2018 年中国对美国出口增速并未显著下滑，但随着两轮加征关税对出口的负面影响逐步显现，

2019 年中国对美国出口增速可能出现较为明显的下滑（这一点从 2018 年秋季广交会数据已经可以窥见一斑），而中国

对美国进口增速则可能出现较为明显的增长。两相对比，这意味着，2019 年中国对美国贸易顺差可能出现收缩，而这

自然也会造成中国总体贸易顺差的收缩。 

图表3 OECD 综合领先指标与中国出口增速（%） 

 

图表4 摩根大通全球 PMI 综合指数与出口增速（%） 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 资料来源：WIND，平安证券研究所 

图表5 人民币实际有效汇率指数与中国出口增速 

 

图表6 对美贸易占中国对外贸易的重要性 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 资料来源：WIND，平安证券研究所 

如果中国总体贸易顺差显著回落，这除了会对经济增长造成负面影响之外，也可能显著影响中国的国际收支。在 2018

年第一季度，由于货物贸易顺差降至 517 亿美元的多年新低，导致中国经常账户出现罕见的 341 亿美元逆差。在 2018

年后三个季度，但货物贸易顺差重新恢复至单季 1000 亿美元以上，中国才重新出现经常账户顺差。但由于服务贸易逆

差的刚性较强，因此，如果中国的货物贸易顺差在 2019 年大幅回落的话，那么中国经常账户在 2019 年可能出现更多
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的季度逆差，出现全年逆差的可能性也是存在的。而一旦中国经常账户余额由正转负的话，人民币汇率将会面临更大的

贬值压力，中国资产价格的波动性也会增强。 

综上所述，随着全球经济增速在 2019 年开始回落，全球贸易增速可能出现更大幅度的回落。考虑到外部需求的显著转

弱、人民币实际有效汇率的大致稳定，以及中美贸易摩擦的进展，2019 年中国出口增速不容太过乐观。预计 2019 年中

国出口增速将会由 2018 年的两位数增长回落至 5%上下。出口增速的下滑将会带来增长、就业方面的问题，贸易顺差的

收缩将会使得人民币汇率继续承压。对此，中国政府应该提前做好准备。 

图表7 货物贸易顺差的萎缩可能造成经常账户逆差 

 

资料来源: WIND,平安证券研究所 
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