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转口贸易支撑出口小幅回升，未来仍将延续弱势 

 

摘要   
 

西南证券研究发展中心 

[Table_Summary] 7 月进出口同比增速均较前值有所回升。其中出口增速止负转正，主要是因

为对东盟、韩国和台湾的出口回升，但在中美贸易冲突加剧背景下，这些贸易大

多以类似转口的贸易为主。但全球经济延续下行，叠加中美贸易摩擦有所加剧，

未来出口依然将保持弱势，单月的出口回升难以持续。进口方面，产出增加推动

铁矿石进口额上行，以及 G20 会议后自美进口跌幅收窄，是支撑进口增速的重要

原因，这些拉动因素可持续性存疑。国内地产调控进一步收紧，信用扩张遇阻，

内需将继续放缓，叠加工业品价格步入通缩，进口也将保持弱势。 

风险提示：中美贸易摩擦失控。 
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海关总署公布数据显示出口同比止跌回升，进口同比跌幅收窄。7 月美元价衡量的出口

同比增速为 3.3%，增速较上月回升 4.6 个百分点，高于我们与市场的预期（图 1、表 1）。

出口增速回升主要受转口贸易和对欧盟出口上行拉动，但考虑到全球经济仍在下行，外需疲

弱，叠加中国贸易摩擦有所加剧，因而出口回升难以持续。7 月美元价衡量进口同比增长-5.6%，

跌幅较上月收窄 1.8 个百分点，内需下行进口增速保持弱势。贸易顺差 450.5 亿美元，较去

年同期增加 175.6 亿美元。 

图 1：出口增速止跌回升，进口增速跌幅收窄 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

转口贸易支撑出口增速回升，但全球经济下行，叠加中美贸易摩擦有所加剧，未来出口

依然将保持弱势。7月对美、欧出口增速分别较上月回升 1.3和 9.5个百分点至-6.5%和 6.5%，

考虑到欧盟经济仍在下探，对欧出口回升难以持续。8 月初特朗普宣布将从 9 月起对中国出

口美国的 3000 亿美元商品加征 10%关税，由此带来的抢出口效应可能对 8 月对美出口有一

定拉动。但美国经济稳步下行，需求不强，因而抢出口效应不会很强。转口贸易增速回升较

明显，7 月对东盟、韩国、台湾出口增速分别较上月回升 2.7、6.3 和 14.8 个百分点至 15.6%、

9.3%和 19.9%。全球经济延续回落，摩根大通全球制造业 PMI 连续 3 个月处于荣枯线以下，

外需继续承压。而中美贸易摩擦有所加剧，抢出口效应可能小幅支撑对美出口，但这会透支

本来就疲弱的需求，未来出口依然将承压。 

图 2：发达国家经济走弱决定外需疲弱  图 3：7 月对东盟、韩国和台湾出口增速有较明显的回升 

 

 

 
数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 
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内需放缓，工业品价格下行，进口增速将延续弱势。大宗商品进口数量出现分化，原油

进口同比增长 13.9%，较上月回落 1.3 个百分点。但铁矿石进口数量同比大幅回升 10.9 个

百分点至 1.2%，考虑到铁矿石价格在 7 月保持高位，铁矿石进口额同比 68%是拉动 7 月进

口增速的重要因素。此外，大豆进口同比下跌 25.2%跌幅较前值扩大 0.8 个百分点。6 月底

G20 峰会后，中美重启贸易谈判，7 月对美出口和进口增速都有所回升，进口增速跌幅较上

月收窄 12.4 个百分点至-19.1%。但在中美贸易摩擦有所激化的情况下，对美进口依然难言

乐观。地产调控收紧，内需放缓，PPI 将进入通缩区间，进口增速也将保持弱势。 

图 4：铁矿石进口量增速明显回升，原油进口量增速小幅回落  图 5：7 月对美出口和自美进口增速均有所改善 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

出口回升难持续，进出口仍将保持弱势。7 月出口增速止跌转升，主要受转口贸易以及

对欧盟出口有较明显回升拉动。全球经济下行趋势不改，外需偏弱，叠加中美贸易摩擦有所

加剧，均意味着出口增速将保持弱势。国内地产调控趋严，实体经济信用扩张受阻，内需依

然将承压下行，叠加 PPI 跌入负区间，进口增长也将保持弱势。进出口双缩是未来一段时期

外贸总体格局。 

表 1：我国宏观经济指标预测 
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2018-6 2018-7 2018-8 2018-9 2018-10 2018-11 2018-12 2019-1 2019-2 2019-3 2019-4 2019-5 2019-6 2019-7 2019-7F 2019-7F

CPI 同比% 1.9 2.1 2.3 2.5 2.5 2.2 1.9 1.7 1.5 2.3 2.5 2.7 2.7 2.7 2.7

PPI 同比% 4.7 4.6 4.1 3.6 3.3 2.7 0.9 0.1 0.1 0.4 0.9 0.6 0.0 -0.1 -0.1

工业增加值真实增速 同比% 7.2 6.0 6.1 5.8 5.9 5.4 5.7 5.3 8.5 5.4 5.0 6.3 5.6 5.8

固定资产投资累积名义增速 同比% 6.0 5.5 5.3 5.4 5.7 5.9 5.9 6.1 6.3 6.1 5.6 5.8 5.6 5.8

消费品零售名义增速 同比% 9.0 8.8 9.0 9.2 8.6 8.1 8.2 8.2 8.7 7.2 8.6 9.8 8.5 8.5

新增人民币贷款 亿人民币 18400 14500 12800 13800 6970 12500 10800 32300 8858 16900 10200 11800 16600 10000 12443

M2增速 同比% 8.0 8.5 8.2 8.3 8.0 8.0 8.1 8.4 8.0 8.6 8.5 8.5 8.5 8.5 8.5

一年期定存 % 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50

出口名义增速（美元计价） 同比% 11.2 12.2 9.8 14.4 15.6 5.4 -4.4 9.1 -20.7 14.2 -2.7 1.1 -1.3 3.3 -3.0 -1.8

进口名义增速（美元计价） 同比% 14.1 27.3 19.9 14.5 21.4 3.0 -7.6 -1.5 -5.2 -7.6 4.0 -8.5 -7.3 -5.6 -12.0 -8.2

贸易顺差 亿美元 414.7 280.5 278.9 312.8 340.2 447.5 570.6 391.6 41.2 326.5 123.7 416.6 509.8 450.5 434.9 396.2

人民币兑美元汇率（月末值） 人民币/美元 6.62 6.82 6.82 6.88 6.96 6.94 6.87 6.70 6.69 6.72 6.74 6.90 6.87 6.89 6.90 6.84

存款准备金率 % 15.5 15.5 15.5 15.5 14.5 14.5 14.5 13.5 13.5 13.5 13.5 13.5 13.5 13.5 13.5

资料来源：CEIC ，Wind，西南证券

注：市场预测为Wind调查的市场预测均值，其中汇率为即期汇率，西南预测汇率为中间价
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