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9 月贸易数据点评 

                   ——进出口继续走弱，中美阶段性协议达成  

韦志超1 袁方(联系人)2 

2019 年 10 月 15 日 

内容提要  

9 月进出口同比均继续走弱，其中出口回落主要受到基数效应与全球经济下

行的影响；与此同时内需持续恶化拖累进口表现。 

近期中美达成“阶段性协定”，这一结果超市场预期。我们倾向于认为中国

权益市场已经充分吸收中美贸易摩擦的不利情况，因此此次协议的达成对权益市

场将形成向上支撑。 

美国对中国 3000 亿美元商品加征关税后，贸易战最坏阶段已经过去，但中美

之间在金融、科技和其他领域的对抗可能还未充分展开。 

 

 

风险提示：（1）中美贸易摩擦超预期；（2）地缘政治不确定性  
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一、基数效应拉低 9月出口同比 

9 月出口继续走弱。以美元计价当月出口金额同比-3.2%，较上月下降 2.2 个

百分点，9月出口同比走弱，主要源于去年同期“抢出口”带来的基数效应。 

2018年 6月中美贸易摩擦爆发，同年 9月、10月中国出现明显的抢出口现象，

这带来 2018年 9月、10月出口同比的明显上升和随后 11月、12月出口同比的大

幅下降。 

 

图1：进出口增速（美元计价），% 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

图2：宁波出口集装箱运价指数：美西-欧洲，点 

 

数据来源：Wind，安信证券 
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3 季度，美元计价出口金额同比-0.35%，增速较 2季度稍有回升，仍处在 2017

年以来最差的水平。 

分贸易类型看，9 月一般贸易出口同比 0.9%，进料加工贸易出口同比-9.9%，

均较上月下降 1.1个百分点。 

分国别看，9月中国对发达经济体出口同比-10.6%，较上月大幅下降 5.4个百

分点；对新兴经济体出口同比-1.2%，较上月下降 3.7个百分点。 

全球范围来看，9 月中国对主要国家出口增速都有不同程度下降，这主要是

由于基数效应，同时叠加全球经济走弱。9 月，美国、日本、欧盟、韩国、东盟

和越南出口同比分别为-21.9%、-5.0%、0.1%、-5.1%、9.7%和 6.7%，均处于年内

较低水平。 

 

图3：中国对美、日、欧出口金额同比，% 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

排除春节因素后，近几个月，中国对美出口同比处于 2009 年以来的最低水平，

对美出口走弱，主要受中美贸易摩擦影响。其中，美国对华 3000亿美元出口美国

产品加征关税后，相关产品出口同比也开始出现下降趋势。 
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图4：中国对美出口同比（按加征关税批次划分），% 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

观察发达和新兴经济体 PMI、领先指标情况，总体上全球经济仍然处于弱势，

结合考虑去年出口的基数情况，10月中国出口同比仍有下行压力，但在今年年末

可能因基数效应出现反弹。 

 

二、进口持续走弱，经济下行压力明显 

9 月进口持续走弱。当月以美元计价进口金额同比-8.5%，较上月下降 2.9 个

百分点，进口持续走弱，显现国内需求疲软，经济下行压力明显。 

分国别看，9 月中国对美国、欧盟、日本、韩国、东盟和越南的进口同比分

别为-15.7%、-6.5%、-6.7%、-27.0%、3.4%和 6.7%。对欧盟、韩国、东盟和越南

出口均出现不同程度回落，对美国、日本出现回升主要由于基数效应。 

物量数据层面，原油、钢材、汽车及底盘、铁砂矿等均出现小幅回升，受中

美贸易摩擦影响，大豆进口同比 2.3%，出现持续收窄。 

进口同比持续走弱，显示国内需求依然疲软。年初以来，国内消费、制造业

投资和基建投资均相对弱势，地产投资成为支撑我国经济的重要力量。随着政府
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不断收紧房地产相关政策，房企对未来预期偏谨慎，房企补库存行为接近尾声，

地产投资面临回落的压力，这将使得我国经济的内需逐步承压，进口可能仍将延

续继续走弱的趋势。 

 

三、中美贸易摩擦转入相持阶段，其他领域对抗还未充分展开 

华盛顿时间 10 月 11 日，第十三轮中美经贸高级别谈判结束，中美双方达成

“非常实质性的第一阶段协定”，且“第二阶段协定将马上开始谈判”，中美贸

易摩擦转入相持阶段。 

此次中美贸易谈判出现缓和迹象，超出市场预期。自今年 5 月以来，美国十

年期国债收益率与人民币汇率高度相关，这可能和中美贸易摩擦有关，而 9 月中

旬以来，人民币汇率持续缓慢贬值，显示市场当时对贸易战前景预判偏悲观，中

美贸易谈判出现利好消息后，美国 10年期国债收益率、人民币汇率等均出现明显

回升。 

 

图5：  美国 10 年期国债收益率与离岸人民币汇率，%、人民币/美元 

 

数据来源：Wind，安信证券 
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根据现有贸易谈判进展，美方推迟提升原定于 10月 15日上调的 2500亿美元

中国对美出口商品关税；中方承诺每年购买 400-500 亿美元美国农产品，中国将

用两年时间扩大采购规模；同时双方在金融服务市场开放、汇率操纵国问题等方

面达成一致。 

但美方未就 3000 亿美元中国对美出口商品关税部分做出表述，同时中美双方

未在华为、强制技术转让、国有企业改革、信息安全和跨国信息流动管制、协议

执行机制等方面未达成协议。 

近几个月以来，我们一直认为，国内市场已经充分吸收了中美贸易摩擦的不

利情形，若贸易谈判继续恶化，对国内市场负面影响有限；贸易谈判出现利好进

展，国内市场有向上空间。 

贸易摩擦对美国资本市场影响明显递增，这也与三次贸易摩擦时中美双方实

体经济大背景息息相关，第二次贸易摩擦以来，美国制造业 PMI 开始一路下滑，

这在一定程度上限制了特朗普的贸易政策空间。 

 

图6：  美国 10 年期国债收益率变动，%  

 

数据来源：Wind，安信证券 

注：将三次贸易摩擦的时点标准化为零，横轴为交易日；纵轴为收益率相比零点之差  
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图7：  制造业 PMI 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

往后看，考虑到美国 PMI 超预期下滑、特朗普面临竞选压力等多方面因素，

我们认为美国对华 3000 亿美元对美出口商品加总关税后，贸易战最坏阶段已经过

去。但从比较长期来看，中美之间在金融、科技和其他领域的对抗可能还未充分

展开。 

中美贸易谈判中，中方承诺每年购买 400-500 亿美元美国农产品，接下来我

们对此做一个简要分析，希望以此管中窥豹，更好地理解中方的诚意和可能的应

对措施。 

中国购买美国农产品的相关承诺，表现了我国改善两国关系、推动中美贸易

良好发展的巨大诚意。中美贸易摩擦以前的 2017 年，中国从美国进口农产品约

241 亿美元，这在 2018 年和 2019 年因贸易摩擦出现了大幅下降，中国对从美方

进口农产品的承诺意味着中国从美国进口农产品金额将达到约贸易摩擦前的金额

的 2 倍。 

2018 年中国农产品进口金额为 1371 亿美元，而美国 2018 年农产品出口约为

1400 亿美元，这意味着中国从美国进口农产品承诺完成后，中国从美国进口农产
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