
宏观报告 2019 年 6 月 10 日

全球贸易风险加大 商品调整难言结束

肖利娜

宏观经济分析师

期货从业资格号：

F3019331
投资咨询从业证书号：

Z0013350

宏观战略研究中心

一德期货研究院

邮箱：xiaolina132@163.com
电话：（022）59182509
网址：www.ydqh.com.cn
地址：天津市和平区解放北路

188号信达广场 16层
邮编：300042

核心观点及内容摘要

 5 月，我国进出口总值同比（按美元计）增长-3.4%，较上月回落 3.8 个百分

点；其中，出口同比增长 1.1%，进口同比增长-8.5%，进口的超预期下滑是 5

月进出口总值增速回落的主要拖累。5 月，中国对美国、欧盟、日本、东盟进

出口金额当月同比全线回落；而其中出口均有所回升，对美、日出口回升幅度

尤为明显。

 5 月，在 5月 PMI 新出口订单指数环比回落的情况下，出口增速不降反升，或

表明虽然 5月 10 日美国开始对我国 2000 亿商品加征关税对出口有抑制作用，

但同时宣称对其他 3000 亿美元商品考虑加关税，这使得企业对其存在抢出口

现象，综合来看，抢出口的影响更大从而推动 5 月出口增速的回升。6月出口

增速或仍会受到出口集中提前的支撑但幅度不大。

 5 月，美元、欧元、日元兑人民币汇率均呈上升态势，人民币分别贬值也对出

口增速形成刺激，而对进口增速有所抑制。而 6月以来，美元及日元兑人民币

汇率走稳，汇率对进出口影响会有所减弱。

 5 月，大豆、原油、铁矿和钢材等主要进口商品进口量增速均有回落，而汽车

受促消费政策影响进口量维持相对高位；其中，大豆受中美贸易再加关税及国

内猪瘟影响需求下滑影响较大；在我国实体经济依然疲弱难以提振内需的影响

下，钢材和铜材的当月进口量增速下调幅度也均超 10%。5 月，除铁矿、金属

加工机床外，大豆、原油、塑料、钢材、铜材和橡胶的进口量和金额环比均为

负增长，工业品价格大多出现回落调整，表明内需偏弱及中美贸易加关税对进

口增速负面影响暂难缓解。在外部贸易环境不佳的前提下，加上国内实体经济

疲弱，国内促内需稳经济政策仍需发力。

 5 月，伴随后期仍有加关税预期，抢出口现象对冲 5 月加关税负面影响，出口

不降反升。而在 5 月人民币贬值及内需较弱的背景下，进口超预期下滑，从而

导致贸易顺差扩大。5 月以来，中美贸易谈判进度放缓，中美经济均面临阶段

性压力，在全球贸易风险加大背景下，多国经济政策向宽松转变，我国需求方

面内生动力也仍需政策刺激来拉动，无论是对汽车、家电的促消费政策，还是

2018 年下半年的促投资稳基建，都是要从我国内部解决需求增长动力。在二

季度市场对经济预期总体偏弱下，工业品价格调整阶段还难言结束，关注积极

经济政策对需求拉动企稳的拐点出现。
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1. 出口超预期回升 而进口大幅回落

5 月，我国进出口总值同比（按美元计）增长-3.4%，较上月回落 3.8 个百分点；其中，出口同比增长

1.1%，预期-3.9%，前值-2.7%；进口同比增长-8.5%，预期-3.5%，前值 4%，显示进口的超预期下滑是 5 月

进出口总值增速回落的主要拖累。5 月贸易顺差扩大 278.9 亿美元至 416.6 亿美元，高于预期（见图 1）。

从主要贸易伙伴国来看，5月，中国对美国、欧盟、日本、东盟进出口金额当月同比分别增长-10.32%、

4.32%、-8.87%、3.46%，全线回落；而其中出口当月同比-4.16%、6.08%、0.47%、3.54%，均有所回升，对

美、日出口回升幅度尤为明显（见图 2）。

图 1：我国进出口金额当月同比及贸易差额（%，亿美元）

资料来源：wind

图 2：我国对主要贸易伙伴出口金额当月同比（%）

资料来源：wind

2. 抢出口短期或持续 促内需仍待发力

5 月，进、出口增速呈现明显分化，出口增速在贸易环境恶化背景下超预期回升，而进口增速则承压下

行。在 5 月 PMI 新出口订单指数环比回落的情况下（见图 3），出口增速不降反升，或表明虽然 5月 10 日

美国开始对我国 2000 亿商品加征关税对出口有抑制作用，但同时宣称对其他 3000 亿美元商品考虑加关税，

这使得企业对其存在抢出口现象，综合来看，抢出口的影响更大从而推动 5 月出口增速的回升。据悉，美

国贸易代表将在 6 月 17 日举行听证会，商讨最终加征关税清单和具体实施日期，最快将在 7 月份正式实施，

这新一轮加征关税到来前，6月出口增速或仍会受到出口集中提前的支撑但幅度不大。

图 3：中采制造业 PMI 进口及新出口订单指数

资料来源：wind

图 4：美、欧、日兑人民币汇率走势

资料来源：wind

5 月，美元、欧元、日元兑人民币汇率均呈上升态势，人民币分别贬值 2.94%、2.01%和 3.66%（见图 4），

也对出口增速形成刺激，而对进口增速有所抑制。而 6 月以来，美元及日元兑人民币汇率走稳，汇率对进
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出口影响会有所减弱。

5月，大豆、原油、铁矿和钢材等主要进口商品进口量增速均有回落，而汽车受促消费政策影响进口量

维持相对高位；其中，大豆受中美贸易再加关税及国内猪瘟影响需求下滑影响，5 月进口量增速回落 34.4

个百分点至-24.02%；在我国实体经济依然疲弱难以提振内需的影响下，钢材和铜材的当月进口量增速下调

幅度也均超 10%（见图 5）。同时从主要进口商品环比增速来看，5 月，除铁矿、金属加工机床外，大豆、

原油、塑料、钢材、铜材和橡胶的进口量和金额环比均为负增长，工业品价格大多出现回落调整（见图 6），

表明内需偏弱及中美贸易加关税对进口增速负面影响暂难缓解。在外部贸易环境不佳的前提下，加上国内

实体经济疲弱，国内促内需稳经济政策仍需发力。

图 5：不同类型商品进口数量当月同比（%）

资料来源：wind

图 6：5月主要商品进口量及金额环比增长（%）

资料来源：wind

3. 全球贸易风险加大 商品调整难言结束

5 月，伴随后期仍有加关税预期，抢出口现象对冲 5 月加关税负面影响，出口不降反升。而在 5月人民

币贬值及内需较弱的背景下，进口超预期下滑，从而导致贸易顺差扩大。5月以来，中美贸易谈判进度放缓，

中美经济均面临阶段性压力，在全球贸易风险加大背景下，多国经济政策向宽松转变，我国需求方面内生

动力也仍需政策刺激来拉动，无论是对汽车、家电的促消费政策，还是 2018 年下半年的促投资稳基建，都

是要从我国内部解决需求增长动力。在二季度市场对经济预期总体偏弱下，工业品价格调整阶段还难言结

束，关注积极经济政策对需求拉动企稳的拐点出现。
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