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[Table_Summary] 投资要点 

 6 月进出口增速均负增长，显示外贸依然低迷。贸易问题的悬而未决，对进
出口数据的扰动依然较大，例如对美出口跌幅扩大，从美进口大幅缩减，关
税加征带来的“抢出口”效应也有影响。但抛开贸易问题，内外需的走弱也
是大方向。 

 1、出口小幅下滑，对美减少明显。6 月我国以美元计价的出口同比增速从上
月的 1.1%下滑至-1.3%，除受全球经贸减速外，还受到抢出口效应消退的影
响。分国别来看，6 月对主要经济体出口增速分化仍存，对东盟和日本出口
同比增速大幅上升至 12.92%和 2.37%，对欧盟增速则回落至负区间-3.02%，
对美国出口增速仍处于负区间，且降幅扩大至-7.75%。 

 2、从美进口大减，内需依然承压。6 月我国以美元计价的进口金额同比增速
小幅收窄至-7.3%，从美国进口大幅负增长是主要拖累。分产品看，原油 395
7.9 万吨，同比增长 15.22%；进口铁矿砂 7517.9 万吨，同比下降 9.68%；
集成电路 348.9 亿个，同比增长 1.96%；未锻轧铜 32.6 万吨，同比下降 27.
56%；大豆 651.3 万吨，同比下降 25.14%。随着房地产市场进入下行通道，
经济下行压力仍大。 

 3、全球经贸继续降温，货币再度宽松。全球经贸降温趋势未改，美国经济基
本面也在走弱，美联储 7 月即将开启降息周期，全球新一轮宽松已经重启。
国内政策也会转向宽松，降准或将继续，公开市场大概率降息，债券收益率
下行仍有较大空间。而宽财政也会继续发力，预计专项债额度有望上调，隐
形债务置换存在放松空间，基建有望下半年继续回升。 

 

 风险提示：政策变动；地缘政治；全球经济降温。 
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1、出口小幅下滑，对美减少明显 

 6月我国以美元计价的出口同比下降 1.3%，较上月下滑了 2.4个百分点。

出口同比的下滑主要有两方面原因，一是全球经贸一致减速，主要经济

体的制造业 PMI 指数呈现全面下滑的趋势，美国制造业 PMI 自 18 年 8

月开始下滑，越发接近枯荣线，日本和欧元区制造业 PMI 自 17 年底就

已经开始下滑，并且跌破枯荣线数月，一定程度上削弱了外需。 

 第二个原因是“抢出口”效应消退，美国 5 月 8 日宣布自 10 日起对 2000

亿美元中国输美产品加征关税从 10%上调到 25%，14 号又进一步宣布

将就约 3000 亿美元中国输美产品加征 25%关税征求意见，对后续加征

关税担忧的提升导致部分中国企业提前出口。国内出口集装箱运价指数

（CCFI）自 5 月中旬以来显著提升，进入 6 月后逐步下滑，一定程度上

影响了 6 月的出口需求。 

 

图表 1：主要经济体制造业 PMI 指数  图表 2：国内出口集装箱运价指数（CCFI） 
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来源：WIND，中泰证券研究所  来源：WIND，中泰证券研究所 

 

 分国别来看，6 月对主要经济体出口增速存在分化，对美出口进一步恶

化。从同比来看，6 月中国对东盟和日本的出口增速显著提高，分别上

升至 12.92%和 2.37%；而对欧盟和美国的出口增速则显著下降，其中，

对欧盟出口增速回落至负区间-3.02%，对美国出口增速则进一步下滑至

-7.75%。 

 分产品来看，6 月主要产品出口增速全面下滑，劳动密集型产品出口下

滑成主要拖累。6 月我国高新技术产品和机电产品出口同比增速由正转

负，小幅下滑至-2.06%和-1.55%；而劳动密集型产品出口增速则从上月

的 3.97%大幅下滑至-1.69%，成为主要拖累。具体来看，劳动密集型产

品中除玩具和塑料产品出口增速仍维持增长外，其余产品出口增速全部

由正转负，导致了劳动密集型产品出口增速的下滑。 

 

 随着全球经贸减速趋势未改，且中美贸易关系仍存在较大的不确定性，

我国外需仍面临较大压力。 

 

图表 3：对主要经济体出口增速（%）  图表 4：主要产品出口增速（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所  来源：WIND，中泰证券研究所 

 

2、进口跌幅收窄，内需依然承压 

 6 月我国以美元计价的进口金额同比下降 7.3%，较上月小幅收窄了 1.2

个百分点。从美国进口的大幅缩减是我国进口下滑的主要原因。 

 进口同比的小幅收窄主要是受低基数和大宗商品价格上涨的影响。一方

面，去年 6 月进口金额基数较低，18 年 6 月我国进口金额 1746.9 亿美

元，是 18 年 5-9 月期间最低值，使得本月进口增速小幅收窄。 

 另一方面，6 月原油产品价格小幅回升，布伦特原油价格从 6 月初的

61.28 美元/桶上升到 6 月底的 66.55 美元/桶，WTI 原油则从 6 月初的

53.25 美元/桶上升到 6 月底的 58.47 美元/桶，一定程度上导致了进口增

速的小幅收窄。 

 

图表 5：进口金额（亿美元）  图表 6：原油价格（美元/桶） 
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来源：WIND，中泰证券研究所  来源：WIND，中泰证券研究所 

 

 分国别来看，6 月从主要经济体进口增速整体回升，从美国进口的下滑

是主要的拖累。从同比来看，6月中国从欧盟和日本的进口均有所回升，

从欧盟进口增速大幅上升至 8.55%，从日本进口增速虽仍处负区间，但

大幅收窄至-5.02%，从东盟进口增速小幅收窄至 0.35%；而从美国进口

增速则进一步下滑至-31.44%。 

 分产品来看，6 月重点产品进口增速涨跌互现。原油同比增速大幅上升

至 15.22%，集成电路同比增速由负转正至 1.96%，铁矿砂同比增速也收

窄至-9.68%；而未锻轧铜和大豆同比增速则进一步下滑至-27.56%和

-25.14%。 

图表 7：从主要经济体进口增速（%）  图表 8：重点产品进口增速（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所  来源：WIND，中泰证券研究所 

 

 即使抛开贸易问题的因素，我国内需也有压力。今年以来大城市房地产

调控未松，小城市棚改目标减半，货币化刺激力度减弱，房地产市场周

期依然是向下的。前 5 月商品房销售面积同比依然负增 1.58%，土地成

交同比减少了 35.6%，百城住宅房价增速明显回落。随着房地产市场进

入下行通道，经济下行压力仍大，内需承压。 

 

图表 9：商品房销售与土地成交（%）  图表 10：百城住宅价格指数:同比（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所  来源：WIND，中泰证券研究所 

 

3、全球经贸继续降温，货币再度宽松 

 全球经贸降温趋势未改。主要经济体制造业 PMI 指数全面下滑，且中国、

日本和欧元区制造业 PMI 指数均已经跌破枯荣线，美国制造业 PMI 指数

也逼近枯荣线，全球经济一致降温趋势未改。美国经济基本面也在走弱，

美联储 7 月即将开启降息周期，全球新一轮宽松已经重启。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 11：CME“美联储观察”7月降息概率（%） 
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