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宏观经济 

  

 
出口抢跑或减弱 

——2019年 10月进出口数据点评 

 

   宏观简报  

      2019年 10月以美元计的中国出口同比-0.9%（前值-3.2%），进口同

比-6.4%（前值-8.5%），均高于市场预期（分别为-2.9%、-8.5%）。1-10

月出口累计同比-0.2%（前值-0.1%），进口累计同比-5.1%（前值-5.0%）。 

进出口虽弱，但好于预期并较 9 月边际改善，对主要地区出口增速均

较 9月有所改善：对欧盟、东盟、美国出口增速分别为 3.1%、15.8%、-16.2%，

前值分别为 0.1%、9.7%、-21.9%，其中对美国的出口改善可能来源于基

数效应，主要原因是 2018年 9月 24日开始第三批 2000亿美元清单开始

加征关税，使得第三批 2000亿美元清单商品 2018年 10月的基数较 2018

年 9月有一定程度的下降。 

主要出口产品增速均较 9 月有所改善：劳动密集型产品同比回正至

0.7%（前值-3.8%），高新技术产品和机电产品同比分别为-3.4%（前值

-5.8%）、-2.4%（前值-4.3%）。大豆进口同比虽较 9 月下降，但总体农

产品进口同比较 9月上升。10月大豆进口同比-20%（前值-7%），但整体

农产品进口 7.3%（前值 4.9%），边际改善程度高于机电产品和高新技术

产品。 

出口抢跑效应趋弱。第四批美国对中国加税清单商品抢跑效应维持较

弱的态势，我们认为以下因素可能导致了本轮出口抢跑效应弱于第一至三

批清单：美国相关行业库存较高，限制了抢跑的空间；关税豁免和关税预

期的影响；第四批清单中 9 月 1 日开始加税的商品美国对中国进口依赖度

低于第四批清单中 12月 15日开始加税的商品。 
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进出口虽弱，但好于预期并较 9月边际改善。2019年 10月以美元计的

中国出口同比-0.9%（前值-3.2%），进口同比-6.4%（前值-8.5%），均高

于市场预期（分别为-2.9%、-8.5%）。1-10月出口累计同比-0.2%（前值-0.1%），

进口累计同比-5.1%（前值-5.0%）。10月 Markit全球综合、制造业、服务

业 PMI分别为 50.8（前值 51.1）、49.8（前值 49.7）、51.0（前值 51.4），

仍然位于底部震荡区间。 

10月中国对主要地区出口增速均较 9月有所改善：对欧盟、东盟、美国

出口增速分别为 3.1%、15.8%、-16.2%，前值分别为 0.1%、9.7%、-21.9%，

其中对美国的出口改善可能来源于基数效应，主要原因是 2018 年 9 月 24

日开始第三批 2000 亿美元清单开始加征关税，使得第三批 2000 亿美元清

单商品 2018年 10月的基数较 2018年 9月有一定程度的下降（图 3）。 

10月中国大陆从主要地区进口增速较9月变化有所分化：从欧盟（-3%，

前值-6.5%）、拉美（-0.6%，前值-11%）、韩国（-17.5%，前值-27%）、

中国台湾（-5.4%，前值-7.7%）较 9月改善，从东盟（2.3%，前值 3.4%）、

日本（-7.3%，前值-6.7%）较 9月下降。从美国进口降幅也缩窄至 14.3%（9

月下降 15.7%）（图 1），可能源于中美经贸磋商的继续缓和。 

图 1：中国对美国出口和进口当月同比 

 资料来源：Wind 

 

主要出口产品增速均较 9月有所改善：劳动密集型产品同比回正至 0.7%

（前值-3.8%），高新技术产品和机电产品同比分别为-3.4%（前值-5.8%）、

-2.4%（前值-4.3%）。电子产品出口增速有所分化：手持无线电话机及其零

件和集成电路较 9月下滑，同比分别为-12%（前值-5%）、9.5%（前值 11%）；

自动数据处理设备及其部件较 9月上升，同比 0.3%（前值-13%）。 

大豆进口同比虽较 9 月下降，但总体农产品进口同比较 9 月上升。10

月大豆进口同比-20%（前值-7%），但整体农产品进口 7.3%（前值 4.9%），

边际改善程度高于机电产品和高新技术产品。原材料进口同比分化：原油

（-9.6%，前值-7%）、天然气（-16.6%，前值 4.7%）、铁矿石（36%，前

值 56%）、煤（-8.8%，前值-7%）进口同比较 9 月下滑，未锻造的铜及铜

材（-3.7%，前值-19%）、初级形状的塑料（-8.7%，前值-14%）进口同比

较 9 月上升。金属加工机床降幅缩窄，同比-19%（前值-32%），或反映工

业短期有所企稳。汽车和底盘同比-28.6%（前值 3%）。 
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出口抢跑效应趋弱。第一至三批美国对中国加税清单商品在开始加征关

税之前都具有明显的抢跑效应（美国从中国进口增速相对于美国从世界其他

地区进口增速跳升）（图 2-4），而从截至 9月的美国进口细项数据来看，

第四批美国对中国加税清单商品抢跑效应维持较弱的态势（图 5、6）。我们

认为以下因素可能导致了本轮出口抢跑效应弱于第一至三批清单： 

图 2：第一批美国从中国和世界其他地区进口同比  图 3：第二批美国从中国和世界其他地区进口同比 

 

 

 注：第一批清单 340亿美元（2018年 7月 6日开始加征） 

资料来源：USTR，美国商务部普查局，光大证券研究所整理 

 注：第二批清单 160亿美元（2018年 8月 23日开始加征） 

资料来源：USTR，美国商务部普查局，光大证券研究所整理 

 

图 4：第三批美国从中国和世界其他地区进口同比  图 5：第四批 A美国从中国和世界其他地区进口同比 

 

 

 注：第三批清单 2000亿美元（2018年 9月 24日开始加征） 

资料来源：USTR，美国商务部普查局，光大证券研究所整理 

 注：第四批清单 A1200亿美元（2019年 9月 1日开始加征） 

资料来源：USTR，美国商务部普查局，光大证券研究所整理 
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图 6：第四批 B美国从中国和世界其他地区进口同比 

 注：第四批清单 B1800亿美元（2019年 12月 15日开始加征） 

资料来源：USTR，美国商务部普查局，光大证券研究所整理 

 

美国相关行业库存较高，限制了抢跑的空间。自从 2018 年中美贸易摩

擦开始后，美国批发商库存销售比上升较快，其中耐用品的批发商库存销售

比已经超过了前一轮的高点（图 7）。分行业来看，美国对中国加征关税行

业的批发商库存销售比普遍有所上升（图 8）。这一方面可能反映了前几轮

出口抢跑造成了部分行业的库存积压，另一方面高库存也限制了继续抢跑的

空间。 

图 7：美国批发商库存销售比  图 8：美国部分行业批发商库存销售比 

 

 

 注：数据截至 2019年 8月，季调 

资料来源：Wind 

 注：数据截至 2019年 8月，季调 

资料来源：Wind 

 

关税豁免和关税预期的影响。由于关税豁免具有追溯性，可能预期获得

豁免的美国进口商无需再像第一至三批清单加税前提前进口以规避加征关

税。以第一批 340 亿美元清单商品为例：根据我们的计算1，豁免程序已经

使得第一批清单商品的计算关税率从 2018年 12月的 24.9%降至 2019年 8

月的 18.5%，相当于抵消了负面影响的 27%。按照目前的通过率，待豁免清

单完全发布完毕后或能抵消 39%左右，使第一批关税率降至 15.6%左右。另

一方面，第四批清单加征关税率为 15%（最初宣布时为 10%），低于第一、

                                                        
1 参见 2019年 11月 5日报告《关税豁免，最新进展如何？——光大宏观十日谈 20191104》。 
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二批清单的加征关税率（25%），部分尚能通过产业链上下游分担。随着中

美经贸关系前景改善，市场对最终关税落地的预期可能弱于第一至三批清单。 

第四批清单中 9月 1日开始加税的商品美国对中国进口依赖度低于第四

批清单中 12月 15日开始加税的商品。第四批清单 A商品（9月 1日开始征

收关税）中美国对中国进口依赖度（美国从中国的进口占美国总进口的比重）

为 24%（2018年数据），显著低于 12月 15日开始征收关税的第四批清单

B（86%）。因此使得第四批清单 A的出口抢跑效应弱于第四批清单 B。 
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