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摘要 

2019 年 10 月 10 日-11 日中美第十三轮贸易谈判取得实质性进展，中

美或将迎来为期 3-5周的休战期。在此期间，我国进出口或难见大幅改善，

具体原因主要有： 

出口方面：尽管贸易谈判暂停了关税升级，但并没有取消此前已加征

的关税，中国对美国出口成本未有实质性降低；同时，全球需求疲软，中国

对美国以外地区出口大幅改善并不具备需求基础。 

进口方面：尽管贸易谈判就中国增加美国农产品进口达成一致，但中

国自美国农产品进口增加存在进口转移，且受贸易谈判前景不确定性影响

进口增加存在较大不确定性，难以对冲房地产投资下行带来的进口下行。 

综上，基于中美贸易谈判结果的谨慎乐观态度，同时全球需求下行及

国内房地产投资下行，年内进、出口仍将承受较大下行压力。 
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事件： 

以美元计价，中国 9 月份出口同比-3.2%，前值-1.0%，市场预期-2.8%,我们预期值-3.5%；

进口同比-8.5%，前值-5.6%，市场和我们的预期值-6.0%；贸易顺差 396.5 亿美元，前值 348.4

亿美元，市场预期 347.5亿美元，我们的预期值 341亿美元。 

 

评论： 

一、出口：中场“休战”会修复出口吗？ 

以美元计价，2019 年 9月中国出口同比较前月下滑 2.2个百分点至-3.2%，10月出口在中美

关税升级及全球需求下滑中继续下探，具体而言： 

第一，从中美贸易摩擦看，2019 年 9 月 1 日美国对中国 3000 亿部分产品加征关税 15%，中

美贸易冲突在 9月进一步升级，带动中国对美国出口增速降至历史低值-21.9%，共拉低全部出口

增速 1.1个百分点，参见图表 1。 

 

图表 1 分国别对中国出口增速的拉动 

 

资料来源：WIND，兴业研究 

 

进一步从出口商品看，2019 年 9 月 1 日生效的关税产品主要涵盖活畜、肉制品、奶制品、

某些服装、某些玩具、首饰、金属制品、机械设备及零部件、部分电子设备、家用电器、艺术品、

文具、体育用品等。从 9月重点出口商品看，自动数据处理设备、服装及衣着附件、灯具及家具、

服装鞋类等商品均对整体出口形成拖累，参见图表 2。 

 

图表 2 重点出口商品对整体出口的拉动 
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资料来源：WIND，兴业研究 

 

第二，需要注意的是，分国别观察，10 月中国对美国以外的地区如欧盟、日本及东南亚联盟

等地区出口均出现下滑，折射我国出口下滑受中美贸易摩擦以外因素拖累。2019 年 9 月摩根大

通全球综合 PMI 较前月下行 0.1 个百分点至 51.2%，全球需求乏力难以支撑我国出口上行，参见

图表 3。 

 

图表 3 出口同比与全球摩根大通全球综合 PMI 

 

资料来源：WIND，兴业研究 

 

需要注意的是，10 月 10-11 日中美第十三轮经贸磋商于华盛顿举行并取得实质性进展，根据

美国白宫公布的《特朗普总统和刘鹤副总理会见时的讲话》，本次贸易谈判取得了实质性进展。

具体表现在中美主要在农业、知识产权保护、汇率、金融服务、扩大贸易合作、技术转让、争端

解决机制等方面取得实质性进展，预计将在 3-5 周内达成文本协议。该协议的生效将以双方领导

人签字的形式确认，这大概率将于 2019 年 11 月 16-17 日举行的 APEC 峰会上进行。在此期间，

美国将暂时不上调 2000 亿美元商品关税。中美将大概率迎来 3-5 周的“休战期”，那么在此期间

中国对美国出口会修复吗？ 
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纵观中美 13 轮贸易谈判，2018 年 5 月-2018 年 8 月期间中美共进行四轮贸易谈判，期间中

美谈判并未取得实质性进展且中美关税不断升级。随后 2018 年 12 月中美双方领导人会晤，重启

了中美贸易谈判进程，2019 年 1 月-2019 年 5 月共进行第五轮至第十一轮贸易谈判，期间谈判平

稳进行且没有关税升级，但此前已加征的关税并未取消。当前与中美领导人会晤后的情况更为相

似，即美方承诺推迟关税加征但并未取消此前已加征的关税。而从 2019 年 1 月至 5 月的中国对

美国出口数据观察，在前期抢出口透支效应及关税加征影响下，中国对美国出口增速中枢下移，

参见图表 4。由此，尽管当前中美贸易进入短暂休战期，但由于此前加征的关税并未取消且未来

中美关税升级的疑虑并未完全消失，预计短期内中国对美国出口增速难以出现较大幅度修缮。 

 

 

图表 4 中国对美国出口同比 

 

资料来源：WIND，兴业研究 

二、进口：中场“休战”会修复进口吗？ 

以美元计价，9 月进口同比增速较前月下行 2.9 个百分点至-8.5%。其中分国别看，9 月我

国自美国进口增速有所修复而对欧盟、东盟等地区进口增速下滑，参见图表 5。由此，9 月中美

贸易摩擦并非中国进口下滑的主因。 

图表 5 分国别对整体进口的拉动 
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资料来源：WIND，兴业研究 

 

进一步分产品观察，9 月进口商品下滑主要集中分布在铁矿石及其精矿、原油、未锻造的

铜及纸浆等商品，折射房地产投资需求下行背景之下进口压力陡增，参见图表 6。一方面，房

地产严控政策之下，房地产投资面临下行压力带动房地产相关进口下行；另一方面，中美贸易

谈判取得实质性进展，其中在农业领域中国将自美国采购 400-500 亿美元农产品。那么，在房

地产下行及农产品进口增长的角力下，我国进口增速将何去何从？ 

 

图表 6 分产品对整体进口的拉动 

 

资料来源：WIND，兴业研究 

 

从进口绝对规模上看，我们将铁矿石、铜及铝等纳入房地产投资相关进口加总合计比较可

知，2014 年之前房地产投资相关原材料进口规模高于农产品进口，而在 2014 年之后农产品进

口规模显著高于房地产投资相关原材料进口，参见图表 7。因此，从进口规模上观察，中国农

产品进口增加一定程度上能抗衡房地产投资相关进口减少。 

 

图表 7 房地产投资相关产品进口与农产品进口 

 

资料来源：WIND，兴业研究 
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