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[Table_Title] 

贸易增速回落，进口或将改善 
[Table_Title2] ──5 月中国贸易数据点评 

 

[Table_Summary] 投资要点:  

►   5 月进出口均有所恶化 

美元计，5月出口同比下降 3.3%，前值为增加 3.5%；5月进口

同比下降 16.7%，前值为下降 14.2%，进出口增速均回落。

2020年 1-5月出口累计增速-7.7%，进口累计增速为-8.2%。 

 

5月我国进出口均有所下滑，主要原因在于：出口方面，受到

海外疫情的持续影响，欧美等主要经济体生产恢复较慢，新订

单面临取消等问题，加之前期累积订单逐渐消耗，出口增速呈

现由正转负趋势。进口方面，由于海外工厂生产未能恢复，生

产能力不足，同时国内消费需求恢复有限，进口增速降幅进一

步扩大。 

5月贸易差额为 629.3亿美元，前值 453.4亿美元。 

►  出口增速转负 

（1）从主要出口国家和地区来看，5月出口同比由正转负源于

对东盟、日本、美国、澳大利亚、中国香港+中国台湾+韩国、金

砖国家出口增速均有所下降，5月对欧盟的出口降幅有所收窄。 

（2）从主要出口商品来看，传统大宗商品出口增速上升，机电

产品、农产品增速均由正转负，高新技术产品增速亦有所下降。 

►  进口下滑幅度扩大 

（1）从主要进口国家和地区来看，5月由东盟、欧盟、日

本、美国、澳大利亚、中国香港+中国台湾+韩国的进口增速均

有不同程度下降，从金砖国家的进口降幅小幅收窄。 

（2）从主要进口商品来看，农产品进口增速由 5.7%上升至

12.2%，其中 5月大豆进口额同比增速由-14.4%增加至

25.0%。机电产品与高新技术产品进口增速分别下降至-7.5%和

-0.7%。大宗原材料进口同比增速由-30.3%进一步下降-

38.4%，其中铁矿砂进口量由 18.5%下降至 3.9%，进口额降至-

2.0%；原油进口量同比增加 19.2%，但由于价格的大幅下降，

进口额同比增速进一步下滑至-55.1%。 

►  进口或将得到改善 

我国疫情持续稳定，各地进一步下调风险等级，居民生活日渐

恢复常态，国内消费需求预计将得到改善。同时大宗原材料价

格近期普遍企稳回升，有助于带动我国进口走出低位。 

 

风险提示 

经济出现超预期变化。 
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1.5 月进出口均有所回落 

以美元计，5 月出口同比下降 3.3%，前值为增加 3.5%；5 月进口同比下降 16.7%，

前值为下降 14.2%，进出口增速均有所回落。 

5 月我国进出口均有所下滑，主要原因在于：出口方面，受到海外疫情的持续影

响，欧美等主要经济体生产恢复较慢，新订单面临取消等问题，加之前期累积订单逐

渐消耗，出口增速呈现由正转负趋势；进口方面，由于海外工厂生产未能恢复，生产

能力不足，同时国内消费需求恢复有限，进口增速降幅进一步扩大。 

5月贸易差额为 629.3亿美元，前值 453.4亿美元。2020年 1-5月出口累计增速

-7.7%，进口累计增速为-8.2%。 

图 1  5月进出口增速均下降  

 

 

资料来源：CEIC、华西证券研究所  

2.出口增速转负 

（1）从主要出口国家和地区来看，5 月出口同比由正转负源于对东盟、日本、

美国、澳大利亚、中国香港+中国台湾+韩国、金砖国家出口增速均有所下降，5 月对

欧盟的出口降幅有所收窄。 

从主要发达经济体的制造业 PMI 指数来看，5 月美国 ISM 制造业指数为 43.1%低

于预期，但高于前值；5 月欧元区制造业 PMI 终值录得 39.4%，同样低于预期；5 月

日本制造业 PMI 终值 38.4%，达到 2009 年 3 月以来最低水平。数据显示海外需求依

然低迷。 

（2）从主要出口商品来看，传统大宗商品出口增速上升，机电产品、农产品增

速均由正转负，高新技术产品增速亦有所下降。 

 

 



 

 

证券研究报告|宏观点评报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   

4 

  

图 2  5月对主要出口国家和地区出口均下降  图 3  5月传统大宗商品出口上升 

 

 

 
资料来源：CEIC、华西证券研究所  资料来源：CEIC、华西证券研究所 

3.进口下滑幅度扩大 

（1）从主要进口国家和地区来看，5 月由东盟、欧盟、日本、美国、澳大利亚、

中国香港+中国台湾+韩国的进口增速均有不同程度下降，从金砖国家的进口降幅小幅

收窄。 

（2）从主要进口商品来看，农产品进口增速由 5.7%上升至 12.2%，其中 5 月大

豆进口额同比增速由-14.4%增加至 25.0%。机电产品与高新技术产品进口增速分别下

降至-7.5%和-0.7%。大宗原材料进口同比增速由-30.3%进一步下降-38.4%，其中铁矿

砂进口量由 18.5%下降至 3.9%，进口额降至-2.0%；原油进口量同比增加 19.2%，但

由于价格的大幅下降，进口额同比增速进一步下滑至-55.1%。 
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图 4  5月自大多数国家和地区进口增速均进一步下降  图 5  5月农产品进口增速上升 

 

 

 
资料来源：CEIC、华西证券研究所  资料来源：CEIC、华西证券研究所 

图 6  5月铁矿砂进口量进口额均下降  图 7  5月原油进口量上升，但进口额进一步下降 

 

 

 
资料来源：CEIC、华西证券研究所  资料来源：CEIC、华西证券研究所 

4.进口或将得到改善 

全球的疫情扩散尚未结束，欧美等主要国家二季度 GDP预计依旧负增长，加之近

期由美国开始爆发的抗议事件，为欧美国家的经济恢复蒙上阴影。5 月我国 PMI 新出

口订单指数小幅上升但仍维持低位，我国出口承压。 

我国疫情持续稳定，各地进一步下调风险等级，居民生活日渐恢复常态，国内消

费需求预计将得到改善。同时大宗原材料价格近期普遍企稳回升，有助于带动我国进

口走出低位。 

5.风险提示 

1，由于新冠疫情对经济活动影响较大，如果疫情出现反复，将会对我们的相关

预测带来较大的不确定性。 

2，宏观经济出现超预期波动，比如中美贸易摩擦出现超预期的变化，将对宏观

经济带来较难预测的扰动。  
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