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外贸弱势反映全球经济不确定性 

——2019 年 6 月外贸数据点评 

事件： 

海关总署7月12日发布数据显示：2019年6月我国进出口总值2.56万亿元，

比去年同期增长3.2%。其中，出口1.45万亿元，增长6.1%；进口1.11万亿

元，下降0.4%；贸易顺差3.451.9亿元，扩大34.2%。1-6月累计进出口总

值14.67万亿元，比去年同期增长3.9%。其中，出口7.95万亿元，增长6.1%；

进口6.72万亿元，增长1.4%；贸易顺差1.24万亿元，扩大41.6%。 

 

投资要点： 

 月度波动性再度来袭，全球经济不确定性加大 

6月货物贸易继续维持疲软，以美元计价出口和进口分别同比下降1.3%和

7.3%，以人民币计价出口同比增长6.1%而进口下降0.4%。不考虑不同货

币计价方式的影响，2019年上半年外贸出口增速较去年出现了明显的下台

阶。而这背后恰好反映的是包括中国在内的全球经济不确定性，以及由此

带来的贸易摩擦争端。 

 对东盟出口一枝独秀，关注日韩禁运的后续影响 

在6月主要贸易伙伴的出口情况中，对美、欧盟、东盟分别同比下降7.75%、

下降3.02%和增长12.92%，东盟表现远远好于前两者。对于美欧两大经济

体出口的变弱一方面不可避免受到贸易摩擦的预期影响，另一方面也集中

体现了全球经济未来继续下行的担忧，无论是美欧日PMI延续走弱甚至低

于荣枯线，还是各国央行有望再度货币宽松周期。另外，7月初日本宣布对

韩国实施加强半导体出口管控的措施，虽然目前只涉及到日韩两国的贸易，

但由于韩国电子产品在全球贸易结构中的重要性，后续影响值得关注。 

 经济下滑政策发力或将改善进口情况 

进口情况同样不容乐观，机电产品和高新技术产品6月分别同比下降4.67%

和5.98%。大宗产品方面，虽然原油、天然气、煤炭等部分产品进口规模

同比有所扩大，但整体商品价格出现不同程度回落，影响总体进口规模。

与此同时，进口走弱也进一步反映出当前中国经济存在的压力。展望下半

年，在货币政策和财政政策两方面均有望发力，预计将对进口情况有所改

善。 

 风险提示 

宏观经济下行风险；汇率波动的风险；贸易摩擦风险。 
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相关报告 

1、《制造业供需均弱，但中小企业活力提升》 

2019.07.05 

2、《积极财政从收支两端共同发力》 

2019.06.17 

3、《扩内需与防风险的平衡》 

2019.06.17 
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图表 1：以美元计价的出口规模  图表 2：以人民币计价的出口规模 

 

 

 

来源：CEIC，国联证券研究所  来源：CEIC，国联证券研究所 

图表 3：以美元计价的进口规模  图表 4：以人民币计价的进口规模 

 

 

 

来源：CEIC，国联证券研究所  来源：CEIC，国联证券研究所 

图表 5：对 TOP5 贸易伙伴的出口情况  图表 6：大宗商品的进口增长情况 

 

 

 

来源：CEIC，国联证券研究所  来源：CEIC，国联证券研究所 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有

观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投

资建议或观点有直接或间接联系。 

 

投资评级说明 

股票 

投资评级 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－10%～10% 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

行业 

投资评级 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 

落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属国联证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附属机

构（以下统称“国联证券”）。未经国联证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、内容。

所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为国联证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，国联证券不因收件人收到本报告而视其为国联证券的客户。本报告中的信息均来源于我们

认为可靠的已公开资料，但国联证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参考，不构

成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，

在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务

状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，国联证券

及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不

应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，国联证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

国联证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意

见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。国联证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。国联证券的资产管

理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，国联证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银

行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到国联证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的

潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 
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国联证券股份有限公司研究所 
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电话：0510-82833337 

传真：0510-85603281 

上海 

国联证券股份有限公司研究所 

中国（上海）自由贸易试验区世纪大道 1198 号 3704、3705、3706 单元 

电话：021-61649996 
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分公司机构销售联系方式 

地区 姓名 联系电话 

北京 管峰 18611960610 

上海 刘莉 18217012856 

深圳 薛靖韬 18617045210 
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