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 进出口下行，未来仍不乐观 
——点评 8 月进出口数据 
出口偏弱，未来仍不乐观 

8 月份，我国出口以人民币计价同比增长 2.6%，按照美元计价下降 1%，
此前我们预期按人民币计价增长 1%，按美元计价下降 4.5%，数据与我们
的预期相比略高。我们认为，汇率贬值可能在一定程度上促进了出口，对
冲了负面效应。从基本面来看，全球经济下行和中美贸易摩擦是导致我国
出口增速下行的两大因素。中美贸易谈判在波折中前行，不仅对中美两国
产生影响，也会拖累全球经济增长。从需求端数据来看，8 月欧元区制造
业 PMI 为 47.0，日本制造业 PMI 为 49.3，均处于荣枯线下，其中欧盟已
连续 7 月低于荣枯线。 

 

中美贸易摩擦在波折中前行，未来仍会影响出口 

8 月以来，中美贸易摩擦加剧。8 月 6 日，美国财政部将我国列为“汇率操
纵国”。9 月 1 日，美国对华 3000 亿美元输美产品中第一批加征 15%关税
措施正式实施。我国也采取相应反制措施，并分两批自 9 月 1 日、12 月 15

日起实施。9 月 5 日，中美经贸高级别磋商双方牵头人通话，同意 10 月初
在华盛顿举行第十三轮中美经贸高级别磋商，工作层将于 9 月中旬开展认真
磋商。我们认为中美经贸谈判可能会延续当前态势，波折前行。我们认为一
旦贸易摩擦继续恶化，对美出口可能仍会受到负面冲击。今年前 8 个月，美
国为我国第三大贸易伙伴，中美贸易总值为 2.42 万亿元，下降 9%。 

 

进口增速继续下行，政策对冲有一定效果但还不明显 

8 月份，我国进口增速按人民币计价下降 2.6%，按照美元计价下降 5.6%，
我们此前预计按美元计价下降 5.5%，与我们预期非常接近。我们认为，7

月底政治局会议提到要深挖国内需求潜力，“不将房地产作为短期刺激经济
的手段”，核心是不搞大刺激，以供给侧结构性改革稳需求。9 月 4 日国常
会部署的“六稳”工作和专项债工作，9 月 6 日央行全面和定向降准的决
定，有望托底经济增速的下行，但短期出台更大的逆周期对冲政策可能性
较低，国内需求可能仍较弱。 

 

衰退式顺差持续 

8 月份，我国出口 1.48 万亿元，进口 1.24 万亿元，贸易顺差 2396 亿元，
扩大 41.8%。此前我们曾经提示，我国贸易差额主要取决于出口和进口回
落的速度，如果全球经济回落风险和贸易摩擦的风险更大，那么可能会制
约出口增速从而导致我国贸易顺差收窄，如果我国内需不振，从而限制进
口增速，并且回落幅度快于出口增速，那么可能会导致“衰退式”顺差。
目前来看，我国衰退式顺差仍在持续。 

 

欧盟、东盟成为我国前两大贸易伙伴，贸易额维持正增长 

我国对欧盟、东盟和日本等主要市场进出口增长，对“一带一路”沿线国
家进出口增速高于整体。前 8 个月，欧盟为我国第一大贸易伙伴，中欧贸
易总值 3.15 万亿元，增长 9.7%，占我国外贸总值的 15.6%，对欧贸易顺
差 6597.9 亿元，扩大 22.9%。东盟为我国第二大贸易伙伴，与东盟贸易总
值为 2.74 万亿元，增长 11.7%，占我国外贸总值的 13.6%，对东盟贸易顺
差 3295 亿元，扩大 65.4%。同期，我国对“一带一路”沿线国家合计进
出口 5.83 万亿元，增长 9.9%，高出全国整体增速 6.3 个百分点，占我国
外贸总值的 29%，比重提升 1.7 个百分点。 

 

风险提示：中美贸易摩擦超预期、全球货币政策效果超预期。 

 

相关研究 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730201/223eff52-90dd-4ae1-937c-deb8aef12979.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730201/223eff52-90dd-4ae1-937c-deb8aef12979.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730201/6bd9ccb4-c3e3-44a5-bd01-ffdb33e97182.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730201/6bd9ccb4-c3e3-44a5-bd01-ffdb33e97182.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730201/38730ed9-ebc2-498a-85fe-44a7490c7655.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730201/38730ed9-ebc2-498a-85fe-44a7490c7655.pdf
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图表1： 进出口增速 

 

资料来源：wind，华泰证券研究所 
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贸易差额:当月值（右轴） 出口金额:当月同比 进口金额:当月同比
（%） （亿美元）
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