
 

敬请参阅最后一页免责声明 -1- 证券研究报告 

  

2019 年 10 月 27 日 

宏观经济 
 

年初以来，出口呈现出哪些特性 

 宏观定期 

   
潘向东（首席经济学家） 刘娟秀（分析师） 陈韵阳（联系人） 

证书编号：S0280517100001 liujuanxiu@xsdzq.cn  

证书编号：S0280517070002 

chenyunyang@xsdzq.cn 

证书编号：S0280118040020    

 年初以来，出口呈现出哪些特性 

年初以来，出口呈现出的特性有： 

（1）出口环比增速弱于季节性，同比负增长。2019 年初以来，大多数

月份出口环比增速弱于季节性，而前三季度出口累计同比减少 0.1%，远低

于 2018 年前三季度的 12.2%，同时，自 1996 年以来，只有 5 年前三季度出

口累计同比负增长。出口增速大幅下台阶，不仅因为全球经济放缓，也有贸

易摩擦的原因。 

（2）虽然增速下滑，但中国出口在全球主要经济体占比没有明显减少。

如果统计全球 12 个主要经济体出口情况，可以发现 2019 年前 8 月中国出口

在这 12 个经济体占比为 22.1%，和 2018 年全年的 22.2%相当。说明虽然中

国出口增速下滑，但全球其他经济体出口增速下滑得更快，例如可比经济体

韩国 2019 年前 8 月出口累计同比降低 9.5%，较 2018 年全年的 5.4%明显下

滑。 

（3）对美出口增速与占比显著下降。前 9 月对美出口累计同比减少

10.6%，较 2018 年全年的 11.3%显著下滑，前 9 月对美出口为 17.1%，不及

2018 年全年的 19.2%。对美出口增速与占比显著下降的原因在于，一方面，

美国经济放缓，美国 ISM 制造业 PMI 连续 2 个月处于收缩区间；另一方面，

关税导致部分对美出口商品出口增速下降。 

（4）对越南出口增速显著上升并大幅跑赢整体出口增速。前 9 月中国

对越南出口累计同比增长 15.3%，大幅跑赢整体出口增速，同时，美国自越

南进口增速和占美国进口总额比例均显著回升。这可能与中美贸易摩擦有

关，越南在中美贸易之间充当中转站的作用，越南海关在 6 月 9 日发表声明，

已经发现几十起中国货物冒充原产越南的商品出口，以绕过美国针对中国出

口商品采取的惩罚性关税措施，贸易摩擦具有长期性，未来贸易中转可能会

逐渐转向贸易替代。 

（5）加工贸易萎缩快于一般贸易。前 9 月加工贸易出口快速萎缩，其

中，来料加工贸易出口同比减少 11.3%，进料加工贸易出口同比减少 6.9%，

增速与降幅（与 2018 年全年增速相比）均显著低于整体出口，而前 9 月一

般贸易出口同比增长 3.1%，高于整体出口增速（-0.1%）。这可能与关税的负

面影响有关，关税导致出口企业承担更多的成本，加工贸易利润率低，贸易

效益不佳，这种情况下，企业可能倾向于减少加工贸易。 

 风险提示：贸易摩擦加剧  
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1、 年初以来，出口呈现出哪些特性 

年初以来，出口呈现出的特性有： 

（1）出口环比增速弱于季节性，同比负增长。2019 年初以来，大多数月份出

口环比增速弱于季节性，而前三季度出口累计同比减少 0.1%，远低于 2018 年前三

季度的 12.2%，同时，自 1996 年以来，只有 5 年前三季度出口累计同比负增长。

出口增速大幅下台阶，不仅因为全球经济放缓，也有贸易摩擦的原因。 

（2）虽然增速下滑，但中国出口在全球主要经济体占比没有明显减少。如果

统计全球 12 个主要经济体出口情况，可以发现 2019 年前 8 月中国出口在这 12 个

经济体占比为 22.1%，和 2018 年全年的 22.2%相当。说明虽然中国出口增速下滑，

但全球其他经济体出口增速下滑得更快，例如可比经济体韩国 2019 年前 8 月出口

累计同比降低 9.5%，较 2018 年全年的 5.4%明显下滑。 

（3）对美出口增速与占比显著下降。前 9 月对美出口累计同比减少 10.6%，

较 2018 年全年的 11.3%显著下滑，前 9 月对美出口为 17.1%，不及 2018 年全年的

19.2%。对美出口增速与占比显著下降的原因在于，一方面，美国经济放缓，美国

ISM 制造业 PMI 连续 2 个月处于收缩区间；另一方面，关税导致部分对美出口商

品出口增速下降。 

（4）对越南出口增速显著上升并大幅跑赢整体出口增速。前 9 月中国对越南

出口累计同比增长 15.3%，大幅跑赢整体出口增速，同时，美国自越南进口增速和

占美国进口总额比例均显著回升。这可能与中美贸易摩擦有关，越南在中美贸易之

间充当中转站的作用，越南海关在 6 月 9 日发表声明，已经发现几十起中国货物冒

充原产越南的商品出口，以绕过美国针对中国出口商品采取的惩罚性关税措施，贸

易摩擦具有长期性，未来贸易中转可能会逐渐转向贸易替代。 

（5）加工贸易萎缩快于一般贸易。前 9 月加工贸易出口快速萎缩，其中，来

料加工贸易出口同比减少 11.3%，进料加工贸易出口同比减少 6.9%，增速与降幅（与

2018年全年增速相比）均显著低于整体出口，而前9月一般贸易出口同比增长3.1%，

高于整体出口增速（-0.1%）。这可能与关税的负面影响有关，关税导致出口企业承

担更多的成本，加工贸易利润率低，贸易效益不佳，这种情况下，企业可能倾向于

减少加工贸易。 

图1： 2019 年前 9 月出口负增长 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图2： 年初以来大多数月份出口环比增速弱于季节性 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图3： 中国出口在全球主要经济体占比没有明显减少 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图4： 全球主要经济体出口增速也在下滑 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图5： 对美出口占比显著下降 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图6： 对越南出口增速显著上升并大幅跑赢整体出口增速 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图7： 加工贸易萎缩快于一般贸易 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

2、 工业利润降幅逐季收窄，库存加速去化 

2019 年 9 月工业企业利润同比下降 5.3%，增速较 8 月（-2.2%）回落，工业企

业利润可以大致从量、价和主营业务利润率增速三方面解释，9 月企业利润增速回

落，价和利润率增速为主要拖累。 

从量上来看。9 月工业增加值同比增速从 4.4%大幅回升至 5.8%，采矿业、制

造业生产增速均有不同程度回升，工业增加值增速回升的主要原因在于：其一，低

基数。2018 年 9 月工业增加值季调环比增长 0.45%，为 2011 年以来同期最低，类

比 2017 年 9 月（2016 年 9 月工业增加值季调环比增长 0.45%，2017 年 9 月工业增

加值同比增速回升 0.6 个百分点）。其二，虽然出口增速回落，但出口交货值增速

再次出现季末回升。低基数不能完全解释工业生产增速回升，部分企业在季末有加

快生产销售的计划安排，2019 年 9 月工业增加值季调环比增长 0.72%，增速显著高

于近年同期。制造业拉动工业生产增速大约 1 个百分点，是工业生产增速回升最大

贡献，9 月出口交货值同比减少 0.7%，虽然连续 2 个月负增长但降幅较 8 月收窄，

对出口敏感的计算机行业生产增速较 8 月回升 6.7 个百分点。 

从价上来看。9 月 PPI 环比增速转正，与 PMI 价格分项以及大宗商品价格指数

走势一致，化工、有色金属、计算机等行业带动 PPI 环比降幅收窄，但在高基数的

影响下，同比降幅扩大至 1.2%，9 月 PPI 翘尾因素进一步回落-0.7%，PPI 同比增速

继续下降。 

从利润率增速来看。9 月主营业务利润率同比减少 8%，增速较（-4.8%）回落。 

从季度走势来看，工业企业利润一季度下降 3.3%，二季度下降 1.9%，三季度

下降 1.8%，降幅呈逐季收窄态势。四季度工业利润增速有望加速回升：（1）三季

度 PPI 同比转负，工业增加值同比从二季度的 5.6%下降至 5%，量价均拖累工业利

润，然而三季度工业利润增速与二季度基本持平，可能与减税降费效果逐渐显现有

关，10 月 9 日国务院印发的《实施更大规模减税降费后调整中央与地方收入划分

改革推进方案》提到“增强地方应对更大规模减税降费的能力”，四季度减税降费

力度可能进一步加大。（2）当前 PPI 同比增速回落很大程度上受高基数影响，随着
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基数快速下降，四季度 PPI 增速有望回升。（3）三季度工业生产低迷一定程度上与

关税、台风天气、7-8 月基数偏高有关，三季度工业企业库存加速去化，9 月末产

成品存货同比增速下降至 1%，处于历史 5.5%分位数水平，处于历史低位的库存水

平意味着若需求出现边际改善，企业有较大动机补库存。叠加四季度工业增加值基

数处于近年同期偏低水平，将拉升同比增速。同时，如果观察库存与工业利润的走

势，可以发现，在去库存初期，利润增速随库存加速下滑，而到了去库存后期，利

润增速不再显著下滑，反而呈现企稳甚至反弹的趋势。原因可能在于，一方面，利

润增速领先库存变化，可能说明利润增速是外生的，取决于需求。另一方面，库存

对价格有影响，利润增速又有一定内生性。需求下滑，去库存初期，厂商可能会大

幅调低价格，到了去库存末期，价格受到支撑。 

图8： 工业利润增速下滑 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图9： 库存水平处于历史低位 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图10： 去库存初期，利润增速加速下滑；去库存后期，利润增速不再显著下滑，

而是呈现企稳甚至反弹的趋势 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

3、 一周高频数据观察 

3.1、 发电耗煤量下降 

上周（2019 年 10 月 19 日-2019 年 10 月 25 日，下同），唐山在 10 月 9 日发布

《10 月份全市大气污染防治强化管控方案》的通知，通知要求，钢铁企业绩效评

级Ｃ级的限产 50％以上，本次管控时限为 2019 年 10 月 10 日 0 时至 10 月 31 日 24

时。唐山高炉开工率回落 1.2%至 59.42%，高炉开工率与前值（63.54%）持平，6

大发电集团日均耗煤量环比下降 1.1%至 61.83 万吨。 

图11： 发电耗煤量回落（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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