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摘要 

2019 年 8 月以美元计价出口增速较前月下滑 4.4 个百分点至-1.0%，

进口增速较持平于前月录得-5.6%，进出口格局为出口弱而进口稳。其中， 

出口方面，中美贸易摩擦升级仍是出口增速下滑的主要拖累项。由于

中美贸易摩擦反复的常态化及征税产品空间收窄化，贸易摩擦升级带来的

抢出口效应并未显现，未来出口增速或平稳化。 

进口方面，8月铁矿石及农产品进口增加而工业中间品进口下滑，折射

当前我国基建投资托底对冲工业生产活动放缓带来经济下行压力；为解决

近期猪肉价格上涨带来的稳物价需求，我国农产品进口需求增加。  

展望未来，人民币贬值仍将对冲贸易摩擦带来的出口下行压力，同时

稳增长政策密集释放有助于稳定进口需求。 
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事件： 

以美元计价，中国 8月份出口同比-1.0%，前值 3.3%，市场预期 2.1%,我们预期值-2.0%；进

口同比-5.6%，前值-5.6%，市场预期-6.5%，我们的预期值-5.0%；贸易顺差 348.4亿美元，前值

450.5亿美元，我们的预期值 315亿美元。 

 

评论： 

一、8月中国对美国“抢出口”了吗？ 

以美元计价 8 月出口同比较前月回落 4.4 个百分点至-1.0%，出口仍在下行区间。此前市场

普遍预期 8月出口或受对美“抢出口”支撑维持正增长，但数据并未显现抢出口效应。具体分国别

观察，8 月中国对美国出口同比增长-16%，共拉低整体出口增速 1.8 个百分点；此外中国对欧盟

同比增速较前月下滑 3.4 个百分点至 3.2%，拉低整体出口增速 0.6 个百分点；同时中国对东盟

出口同比较前月下滑 4.5个百分点至 11.3%，拉低整体出口增速 0.6 个百分点，参见图表 1。 

 

图表 1 分经济体对我国出口增速的拉动 

 

资料来源：WIND，兴业研究 

 

由此不难看出，8月份中美贸易摩擦升级带来的抢出口效应有限。具体来看，尽管当前我们

并不能获取 8 月份中国对美国出口分项产品数据，但根据我们此前观察发现，在目前关税水平之

下，被征税产品中中国对美国出口下降幅度在-40%左右。据此，我们假定此前已被征税产品（2500

亿美元）出口增速为-45%，那么 8月剩余 3000 亿美元产品对美出口增速大致为 7.4%；同理我们

推出 7月剩余 3000 亿美元产品对美出口增速大致为 25%。因此，8月份涉案产品出口增速并未跳

升反而是跳降，抢出口证据不足。 

进一步从航运数据观察，尽管市场处于传统运输旺季，但中美贸易摩擦仍使市场供需总体弱

于去年同期。8月份 CCFI仅录得 711 点，同比涨幅录得 2018年 7月以来的最低值，参见图表 2。 
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图表 2 美西航线 CCFI 指数同比 

 

资料来源：WIND，兴业研究 

 

无论是从出口读数还是从航运指标观察，我们均未能发现明显的抢出口效应。那么，为何会

出现中美贸易摩擦升级而“抢出口”退坡的现象？我们认为，原因主要有以下几点： 

第一，伴随中美贸易摩擦升级常态化，市场反应开始钝化。自 2018 年以来，中美贸易摩擦

反复已是常态，参见图表 3。对此中国出口商及进口商均对贸易摩擦升级做好最坏打算，进行订

单调整及转移，因此贸易摩擦升级带来的抢出口效应弱化。 

 

图表 3 中美相互征税进程 

日期 中美相互关税变化进程 

美国对中国

关税(%) 

中国对美国

关税(%) 

2018 年 1 月 1 日 
 

3.1  8.0  

2018 年 2 月 7 日 美国对华发起 201 调查，对洗衣机及太阳能加征关税 3.2  8.0  

2018 年 3 月 23 日 美国对华发起 232 调查，对钢铁和铝加征关税 3.8  8.0  

2018 年 4 月 2 日 

中国反制 232 调查，对原产于美国的 7 类 128 项进口商品

中止减让义务 3.8  8.4  

2018 年 5 月 1 日 中国取消包括抗癌药在内的部分药品进口关税 3.8  8.3  

2018 年 7 月 1 日 中国降低汽车、消费品等进口关税 3.8  7.2  

2018 年 7 月 6 日 中美相互对双方出口的 340 亿美元加征关税 6.7  10.1  

2018 年 8 月 23 日 中美相互对对方出口的 160 亿美元加征关税 8.4  14.4  

2018 年 9 月 24 日 

美国对华输出 2000 亿美元商品加征 10%关税而中国反制

600 亿美元 12.4  18.4  

2018 年 11 月 1 日 中国下调消费品进口关税 12.4  18.2  

2019 年 1 月 1 日 中国下调进口关税 12.4  16.5  

2019 年 2 月 8 日 美国下调 201 调查中对洗衣机及太阳能加征关税 12.3  16.5  

2019 年 5 月/6 月 

美国将 2000 亿商品关税由 10%上调至 25%，中国同时上调

600 亿 18.3  20.7  

2019 年 9 月 1 日 

美国对中国 3000 亿部分产品加征关税 15%，中国反制 750

亿部分产品 21.2  21.8  

2019 年 10 月 1 日 美国将 2000 亿商品关税由 25%上调至 30% 22.1  21.8  
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2019年 12月 15日 

美国对 3000 亿剩余产品加征 15%关税，，中国反制 750 亿

剩余部分 24.3  25.9  
 

注：蓝色字体表示关税下调 

资料来源：PIIE，兴业研究 

 

第二，伴随中美贸易摩擦升级，“抢出口”外溢空间正在收窄。中美贸易摩擦升级推升的不仅

是涉案产品的抢出口，同时也会对其他对美出口产生“抢出口”溢出效应。8月之前美国已对中

国出口的 2500 亿美元商品加征关税，同时其宣布对剩余的 3000 亿美元商品加征关税。这表明，

关税升级的溢出空间仅剩 3000 亿美元，边际空间正在收窄。 

第三，此次落地节奏加快，企业抢出口时间窗口不足。自特朗普 8 月 1 日宣布对中国 3000

亿商品加征关税到 9 月 1日关税正式落地，时间差仅为 1个月。 

某种意义上，“抢出口”效应弱化表明美国对中国极限施压的影响正在减弱，这有助于后续出

口的平稳化。展望未来，受益于人民币贬值，8月 PMI新出口订单回升或折射 9月出口有望小幅

回升。 

二、进口：稳增长与稳物价 

8月我国进口同比增长-5.6%，增速与前月持平。分产品观察，8月铁矿石及农产品进口增长

而工业中间品进口下滑，参见图表 4。 

图表 4 主要进口产品对进口增速的拉动 

 

资料来源：WIND，兴业研究 

 

一方面，从铁矿砂及其精矿进口来看，8月铁矿砂及其精矿进口量价齐涨，或折射基建投资

需求增加。9月 4日，国务院常务会议对基建投资进一步布局。国务院常务会议指出：“一是根据

地方重大项目建设需要，按规定提前下达明年专项债部分新增额度，确保明年初即可使用见效，

并扩大使用范围，重点用于铁路、轨道交通、城市停车场等交通基础设施，城乡电网、天然气管

网和储气设施等能源项目，农林水利，城镇污水垃圾处理等生态环保项目，职业教育和托幼、医

疗、养老等民生服务，冷链物流设施，水电气热等市政和产业园区基础设施。专项债资金不得用

于土地储备和房地产相关领域、置换债务以及可完全商业化运作的产业项目。二是将专项债可用
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作项目资本金范围明确为符合上述重点投向的重大基础设施领域。以省为单位，专项债资金用于

项目资本金的规模占该省份专项债规模的比例可为 20%左右。”因此在积极财政刺激之下，基建投

资增速或维持温和增长态势，继而支撑铁矿石进口需求。 

 

图表 5 铁矿砂及其精矿进口 

 

资料来源：WIND，兴业研究 

 

另一方面，从农产品进口增速来看，尽管中美贸易摩擦使我国自美国农产品进口下降，但

我国整体农产品进口增速仍维持稳定，这折射出稳物价目标之下农产品进口需求增加。近期以

猪肉为代表的价格上涨带动物价上升，而弥补猪肉供给短缺，我国猪肉进口大幅增加，参见图

表 6。 

图表 6 猪肉价格与猪肉进口 

 

资料来源：WIND，兴业研究 

综上，从重点进口商品观察，当前我国工业生产偏弱使工业品进口需求下滑，但积极的财

政政策及稳物价需求正带动相关原材料及消费品进口增长。展望未来，稳增长利好政策释放或

部分对冲出口下滑带来的工业品进口下降，进而稳定进口增速。  
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