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7 月进出口数据简评 

十字路口正在靠近 

le_Summary] 中国 7 月份进出口总值 2.73 万亿元，增长 5.7%。其中，出口 1.52 万亿元，

增长 10.3%；进口 1.21 万亿元，增长 0.4%；贸易顺差 3,102.61 亿元。 

 进出口增速双双提速：7 月出于对中美贸易谈判前景的相对悲观预期，

“抢出口”效应可能再次有所体现，出口同比增速上升至两位数。除

了美国之外中国对主要经济体出口增长保持较快增长，对“一带一路”

沿线国家出口增长高于平均增速。进口方面，在 2018 年高基数的情况

下，进口增速转负为正仍然达到正增长，经济基本面对进口的支撑仍

然较弱，可能更多出于对中美贸易恶化带来整体关税提高的担忧所带

来的提前应对。 

 悲观预期带动出口增速大幅提高：美国在宣布会从 9 月 1 日起对中国

输美另外 3,000 亿美元商品加征 10%关税后，8 月份出口数据仍将会较

为强劲，在 9 月之后中国对美出口商品将迎来真实考验。中国对其他

主要经济体和“一带一路”沿路国家出口相对稳定，能够对未来出现

的极端情况起到一定的对冲。 

 进口增速反弹：7 月经济数据持续保持弱势，基建和房地产支撑还未

明显改善，因此进口增速提高更多由于对中美贸易关系恶化可能带来

整体关税全面提高的担忧，这些情况未来一段时间对进口增速的影响

还将持续。 

    十字路口正在靠近：在此之前，我们一直预计在四季度美国内外环境

压力增大后，美国总统特朗普合理的选择应该是寻找渠道释放压力，

中美贸易谈判可能迎来阶段性缓和的最佳时机。但目前，我们需要正

视另一可能的风险，在美联储降息后，美国总统特朗普出于选举需要，

在国内压力加大后，对外选择更加强硬的铤而走险策略，且这一极端

选择的可能性在不断增高。例如从媒体披露的美国决策团队将中国列

为汇率操纵国的决策过程中，我们可以看到未来美国在关键十字路口

做出相对极端选择的可能性是存在的。下半年，我们将迎来若干经济

和政治的关键时点，在这个十字路口各国的选择将形成共振，未来数

月世界贸易和资本市场还将需要面对巨大的不确定性。 
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进出口增速双双提速 

中国 7 月份进出口总值 2.73 万亿元，增长 5.7%。其中，出口 1.52 万亿元，增长 10.3%；进口 1.21 万亿

元，增长 0.4%；贸易顺差 3,102.61 亿元。整体上看，7 月出于对中美贸易谈判前景的相对悲观预期，

“抢出口”效应可能再次有所体现，出口同比增速上升至两位数。除了美国之外中国对主要经济体

出口增长保持较快增长，对“一带一路”沿线国家出口增长高于平均增速。进口方面，在 2018 年高

基数的情况下，进口增速转负为正仍然达到正增长，经济基本面对进口的支撑仍然较弱，可能更多

出于对中美贸易恶化带来整体关税提高的担忧所带来的提前应对。从累计数据看，2019 年 1-7 月累计

进出口数据整体保持平稳趋势。以美元计，中国进出口金额累计同比增速为-2%，以人民币计，中国

进出口金额累计同比增速为 4.2%，以美元计，同比增速为-1.8%，连续 5 个月保持在这一平台。 

在第十二轮中美贸易谈判之后，之前的原则分歧仍然未能弥合，中美双方开始升级对抗措施，短期

内出现缓和的可能性较小。我们一直预计在四季度美国内外环境压力增大后，中美贸易谈判可能迎

来阶段性缓和的最佳时机。但目前，我们需要正视另一可能的风险，在美联储降息后，美国总统特

朗普出于选举需要，在国内压力加大后，对外选择更加强硬的铤而走险策略，未来数月世界贸易和

资本市场还将需要面对巨大的不确定性。 

 

图表 1. 进出口贸易当月同比增速及顺差情况 

 

资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 2. 进出口贸易累计同比增速相对平稳 

 

资料来源：万得，中银国际证券 
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悲观预期带动出口增速大幅提高 

7 月出口增速大幅提高至 10.3%，可能更多出于对中美贸易关系恶化预期的提前准备。世界主要贸易

经济体景气度均延续颓势，需求减弱态势仍将持续。美国 ISM 制造业 7 月 PMI 为 51.2，创 2016 年 9

月份以来新低。同时新订单指数也不佳，就业指数下降，预计美国经济拐点或在下半年到来。欧元

区 7 月制造业 PMI 为 46.5，近 6 年来首次低于 50 后已经连续 6 个月低于 50，欧元区复苏已过了顶峰，

正逐渐放缓。日本 7 月制造业 PMI 为 49.4，今年以来在 50 附近已经反复徘徊。中国对美国出口连续

4 个月同比负增长，中美经济缓慢脱钩的趋势正在缓慢形成。目前看，美国在宣布会从 9 月 1 日起对

中国输美另外 3,000 亿美元商品加征 10%关税后，8 月份出口数据仍将会较为强劲，在 9 月之后中国

对美出口商品将迎来真实考验。中国对其他主要经济体和“一带一路”沿路国家出口相对稳定，能

够对未来出现的极端情况起到一定的对冲。 

 

图表 3. 欧美日景气度全面走低 

 

资料来源：万得，中银国际证券 

 

从贸易伙伴看，7 月份中国对主要贸易国家/地区出口增速有所分化。对美国出口增速继续保持负值。

7 月对欧洲出口同比增速为 6.53%，转负为正。对日本出口增速为-4.07%。另外，对香港出口增速出

现明显大幅下滑，一方面由于基数较大，一方面可能与香港正在发生的社会事件影响有关。对东盟

和韩国出口增速均有不同程度回升，在连续两个月基数较大的情况下，出口增速回升显示这些国家

需求稳定性。 

 

图表 4. 中国 7 月对主要发达经济体出口额增速 

 

资料来源：万得，中银国际证券 
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图表 5. 中国 7 月对主要经济体出口额增速 

 

资料来源：万得，中银国际证券 

 

进口增速反弹 

2019 年 7 月进口增速呈现明显增长。7 月主要进口商品同比增幅产生分化，铁矿石、原油、大豆、钢

材等进口规模增速分别为 1.17%、13.93%、7.93%、-18.01%。除了钢材之外，铁矿石、原油、大豆在

进口规模环比大幅增长，尤其铁矿石突破单月 9,000 万吨的规模，持续性还需观察。 

总体来看，7 月经济数据持续保持弱势，基建和房地产支撑还未明显改善，因此进口增速提高更多由

于对中美贸易关系恶化可能带来整体关税全面提高的担忧，这些情况未来一段时间对进口增速的影

响还将持续。在经济增速呈现放缓趋势的情况下，刺激内需的宏观政策可能在三季度出台，最主要

的方向可能是定向货币政策配合基建领域发力。另外，叠加大幅减税措施和可能出台的汽车等刺激

消费政策，未来内需仍能保持稳定，支撑经济稳定增长。 

 

图表 6. 铁矿石等进口数量当月同比增速情况 

 

资料来源：万得，中银国际证券 
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十字路口正在靠近 

世界经济持续复苏动能明显减弱，不确定性不断增加。在世界经济增速明显放缓的背景下，中美贸

易对抗升级、日韩贸易争端升级、中东局势仍在不断升温，这都给世界经济增添了极大的不确定性。 

进口方面，经济增长整体驱缓，基建和房地产需求支撑尚未完全释放，消费刺激政策对内需刺激短

期效果还未体现，个税减免等收入分配政策效果需要长期体现。另外，针对 9 月美国正式对中国 3,000

亿美元商品加征关税，中方的反制措施还未明朗，未来进口增长面临一定压力。值得关注的是，临

港自贸区政策已经公布，其政策红利和具体执行效果还有待观察，其他自贸区、区域协调政策等政

策红利将会持续释放，配合稳步的对外开放步伐，能够带动进口保持相对稳定的增长。 

在此之前，我们一直预计在四季度美国内外环境压力增大后，美国总统特朗普合理的选择应该是寻

找渠道释放压力，中美贸易谈判可能迎来阶段性缓和的最佳时机。但目前，我们需要正视另一可能

的风险，在美联储降息后，美国总统特朗普出于选举需要，在国内压力加大后，对外选择更加强硬

的铤而走险策略，且这一极端选择的可能性在不断增高。例如从媒体披露的美国决策团队将中国列

为汇率操纵国的决策过程中，我们可以看到未来美国在关键十字路口做出相对极端选择的可能性是

存在的。下半年，我们将迎来若干经济和政治的关键时点，在这个十字路口各国的选择将形成共振，

未来数月世界贸易和资本市场还将需要面对巨大的不确定性。 
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