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6月进出口数据简评 

中美贸易谈判基础仍需磨合 

le_Summary] 中国 6月份进出口总值 2.56万亿元，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 3,451.8亿元。 

 进出口增速趋缓：6月虽然是继美国 5月宣布针对中国 2,000亿美元商

品加征关税之后的第一个月，但由于 6月召开 G20峰会促使中美贸易

摩擦暂时缓和的预期下，整体贸易相对较为平稳，对“一带一路”沿

线国家出口增长高于平均增速，这能够一定程度反映在中美贸易关系

保持摩擦背景下的世界正常需求状态。进口方面，国内经济整体趋弱，

房地产需求稳定，基建等领域需求尚未爆发，在进口增速基数较低的

情况下，6 月进口增速仍然为-0.4%，说明虽然有降低关税、刺激消费

等各项政策的刺激，国内需求仍处于相对低位。 

 出口增速小幅波动：美国短期内不会对中国输美另外 3,000亿美元商品

加征关税，中国对美出口商品预计将缓慢恢复。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。 

 进口增速明显回落：6 月经济数据持续保持弱势，基建和房地产支撑

正在弱化，降税和刺激消费政策的对冲支持效果有限，这些情况未来

一段时间对进口增速的影响还将持续。 

    中美贸易谈判基础仍需磨合：中美在 G20会议 10多天之后双方谈判代

表方才首次通话，表态重启谈判，这也说明双方对话基础仍然处于艰

难磨合之中。预计这一局势短期仍将延续，四季度双方所处环境压力

产生重大变化后可能出现促成贸易摩擦缓和较好的时机。 
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进出口增速趋缓 

中国 6月份进出口总值 2.56万亿元，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 3,451.8亿元。整体上看，6月虽然是继美国 5月宣布针对中国 2,000亿美元

商品加征关税之后的第一个月，但由于 6月召开 G20峰会促使中美贸易摩擦暂时缓和的预期下，整

体贸易相对较为平稳，对“一带一路”沿线国家出口增长高于平均增速，这能够一定程度反映在中

美贸易关系保持摩擦背景下的世界正常需求状态。进口方面，国内经济整体趋弱，房地产需求稳定，

基建等领域需求尚未爆发，在进口增速基数较低的情况下，6 月进口增速仍然为-0.4%，说明虽然有

降低关税、刺激消费等各项政策的刺激，国内需求仍处于相对低位。 

从累计数据看，2019年 1-6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 3.9%，连续 4个月保持在这一平台。 

目前，虽然中美在 G20两国元首会晤后即将重启贸易谈判，但中国反复强调了谈判需要坚持的原则

和中方几项关切需要得到重视，这与美方立场仍然具有较大差距，因此谈判进程预计仍然会有波折，

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。另外，中美重

启谈判之际，美国立即针对法国、欧盟等也开始威胁使用 301 调查或关税工具，这都说明美国仍然

信奉单边主义原则并付诸实施，这都将给已经放缓的世界经济增加更大的压力。这一情况短期内仍

然无法见到可能明显好转的迹象，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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出口增速小幅波动 

世界主要贸易经济体景气度均延续颓势，需求减弱态势大概率形成。美国 ISM制造业 5月 PMI为 51.7，

创 2016年 10月份以来新低。同时美国消费开始向下行，车市房市销售转而向下。预计美国经济拐点

或在下半年到来，这也是美联储不断释放降息预期的基础。欧元区 6月制造业 PMI为 47.6，近 6年来

首次低于 50后已经连续 5个月低于 50，欧元区复苏已过了顶峰，正逐渐放缓。日本 6月制造业 PMI

为 49.3，今年以来在 50附近已经反复徘徊。对主要经济体出口中，中国对美国出口虽然同比负增长，

但下降幅度连续两个月缩小，并没有快速扩大的趋势。美国为中国第三大贸易伙伴，1-6 月，对美国

出口 1.35万亿元，下降 2.6%。目前看，美国短期内不会对中国输美另外 3,000亿美元商品加征关税，

中国对美出口商品预计将缓慢恢复。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，6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。

6月对欧洲出口同比增速为-3.06%，由正转负。对日本出口增速为 2.36%，在 4月大幅回落之后连续

两月恢复增长。另外，对中国香港出口增速出现明显下滑，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 6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 6月对主要经济体出口额增速 

 

资料来源：万得，中银国际证券 
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进口增速明显回落 

在 2018年基数较低的情况下，2019年 6月进口增速呈现明显放缓迹象。除原油外，6月主要进口商

品同比增幅均持续下降，铁矿石、大豆、钢材等进口规模增速分别为-9.69%、-25.14%、-9.13%。原油

由于受价格预期影响更大，目前进口规模同比增速较为稳定，进口规模环比变化不大。值得注意的

是，铁矿石进口规模两年来首次跌破 8,000万吨。 

总体来看，6月经济数据持续保持弱势，基建和房地产支撑正在弱化，降税和刺激消费政策的对冲支

持效果有限，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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5月中对美出口商品明显增加 

5月美国正式宣布对中国 2,000亿美元商品加征关税，从 5月美国出口中国主要商品的同比增速看，

植物产品没有延续之前大幅下降的趋势，在连续 10个月保持同比大幅降低之后，反而出现了同比降

幅大幅趋缓，这可能与 G20 中美首脑会晤良好预期相关。机电、车辆、航空器、船舶及运输设备 5

月中国进口同比增速虽然持续下降，但进口规模环比略有提升。 

从 5月中国出口美国主要商品的同比增速看，均有明显回升，出口规模环比也均有明显增加。5月由

于对美国加征关税的担忧，美国进口中国商品规模如期出现明显增加的情况。需要关注的是，6月正

式实施加征关税之后，中国出口美国商品数据如何以及由此带来的国际贸易相关产业链转移情况。 

 

图表 7.美国 5月对中国主要出口产品额增速 

 

资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 8. 中国 5月对美国主要出口产品增速 

 

资料来源：万得，中银国际证券 
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