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进口持续大幅下跌值得警惕 

——五月贸易数据分析 

内容提要： 

在全球疫情发酵的情况下，五月我国贸易收支继续录得顺差，但其性质

为衰退性顺差。国内进口持续出现了比较明显的下跌值得警惕，意味着疫情

对国际产业链的破环可能向纵深发展，参考到一般贸易占比比较高，并考虑到

我国进口商品中原料、原材料和中间品进口占比比较大，要警惕由于进口下

降，特别是原料、原材料和中间品进口下降后导致对国内生产的二次冲击。

从 CICFI 和 CCFI 的数据看，也显示出对进口的影响已有所体现。进口的下

跌还可能导致境外主要出口国国际收支恶化，汇率不稳定，引发全球新一轮经济

和金融风暴。我们注意到越南和马来西亚等发展中国家的贸易伙伴包括黄金在内

的国际储备并不十分充裕。 

周末，海关总署公布了 5 月进出口数据。数据显示，4月贸易收支继续

顺差，顺差了 629.3亿美元，高于前值的 453.33亿美元和去年同期的 412.04

亿美元去年同期顺差 130.23 亿美元。但衰退性顺差性质明显，出口结束了

连续 3月的下跌，同比下跌了 3.3%，进口持续下跌，跌幅扩大，同比下降了

16.7%。 

图 1：月度进出口贸易数据 
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资料来源：银河期货研究所 海关总署 WIND 

进口的大幅下降，并在基数下跌的情况下跌幅扩大值得警惕。我们认为，进口

的下跌意味着疫情对国际产业链的破环可能向纵深发展，其可能导致境外主要出

口国国际收支恶化，汇率不稳定，引发全球新一轮经济和金融风暴。对此，笔者

已经在《从进口大幅下跌想到》一文中进行了详细的分析。 

从高频数据——中国出口集装箱价格指数（CCFI）和中国进口集装箱价格

指数（CICFI）看，出口下跌放缓，但是，进口出现下跌情形。 

图 2：高频数据显示进口下跌而出口企稳 

数据来源：Wind
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资料来源：银河期货研究所  WIND 

特别是从分航线看，美东和美西航线相对稳定。这从一个侧面说明中国加快了

大豆的进口，中美贸易协议正在积极履行中。但是，其他航线，特别是澳新航线

出现了明显的下跌。这也从一个侧面说明中国进口铁矿石的下降。 

图 3：CICFI分线比较 

 

资料来源：银河期货研究所 WIND 

从累计同比数据看，进出口金额累计同比从-7.6%扩大到-8%，出口金额累

数据来源：Wind

CCFI与CICFI比较

CCFI:综合指数 CICFI:综合指数

18-06-30 18-09-30 18-12-31 19-03-31 19-06-30 19-09-30 19-12-31 20-03-3118-06-30

0 0

122 122

244 244

366 366

488 488

610 610

732 732

854 854

% %% %

720 720

760 760

800 800

840 840

880 880

920 920

960 960

点 点点 点

数据来源：Wind

CICFI分线比较

CICFI:欧洲航线 CICFI:地中海航线 CICFI:美西航线 CICFI:美东航线 CICFI:澳新航线

18-06-30 18-08-31 18-10-31 18-12-31 19-02-28 19-04-30 19-06-30 19-08-31 19-10-31 19-12-31 20-02-29 20-04-3018-06-30
0 0

187 187

374 374

561 561

748 748

935 935

1122 1122

1309 1309

1496 1496% %% %



                                                            研发报告 / 宏观专题 

 

计同比从-9%缩小到-7.7%，但进口金额依旧从-6%扩大到 8.2%。累计贸易差

额为 1213.6 亿美元，低于去年同期的 1270.81 亿美元。 

从主要进口商品看，5 月中国大对铁矿石进口出现了环比减少，但依旧高

于去年同期。对大豆、成品油、原油进口环比增加并高于于去年同期数量。

5 月中国加大了对原油和成品油的进口力度，进口数量分别大增 19.24%和

53.6%，同时大豆进口增加了 274% 

图 4：主要进口商品比较 

 

资料来源：银河期货研究所 海关总署 WIND 

但从金额方面看，由于油价大跌，进口成品油和原油同比大幅下跌了 28.02%

和 55.06%，进口铁矿石金额下跌了 2%，而进口大豆金额则增加了 25.02%。 

在出口方面，一般贸易同比出现回跌，下跌了 2.32%，前值为回升了 3.37%，

环比提升，一般贸易占比为维持在 60%的水平，与去年同期相当，相对稳定。

一般贸易占比维持高位，显示出加工贸易受到疫情贸易影响比较大。 

数据来源：Wind
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图 5：一般贸易及其占比 

 

 

资料来源：银河期货研究所 海关总署 WIND 

在对主要贸易伙伴方面，对美贸易顺差环比和同比均出现明显的增加，达

到 278.92 亿元，前值为 228.67 亿美元，去年同期为 269.01 亿美元，同比回

升 3.68%。其中，出口同比下跌 1.25%，进口减少了 13.53%。对美国进出口

金额达到 465.46 亿美元，去年同期为 484.75 亿美元。 

图 6：对美贸易情况 
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资料来源：银河期货研究所 海关总署 WIND 

在对欧盟贸易方面，贸易顺差 181.82 亿美元，前值为 135.42 亿美元，

大幅回升上涨了 60.17%。其中，进口下降 29.03%，而出口下降了 0.66%。

对欧盟进出口金额达到 527.33 亿美元，去年同期为 600.34 亿美元。 

   图 7：月度中国与欧盟贸易情况 

 

资料来源：银河期货研究所 海关总署 WIND 

在对东盟贸易方面，贸易顺差 63.32 亿美元，下跌了 5.94%。环比也微幅
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_4674


