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相关报告  
《近期房地产调控加强点评：房地产调控转向

融资端影响几何？》——2019-07-10 

《银保监会新闻发布会点评：包商银行事件与

金融供给侧改革》——2019-07-07 

《6 月 PMI 数据点评：经济企稳迹象初显》

——2019-06-30 

《2019 年 5 月经济数据点评：经济下行压力

增加，但市场可能过度悲观》——2019-06-17 

《5 月贸易数据点评：出口韧性或与贸易抢跑

有关》——2019-06-11  
 

事件: 

7 月 12 日海关总署公布以美元计价的 6 月中国出口和进口增速分别为

-1.3%（前值 1.1%）和-7.3%（前值-8.5%）。出口回落基本符合预期，而

在基数偏低的情况下，进口没有出现明显反弹被普遍解读为中国经济总

需求持续疲软。我们认为考虑到工作日因素对进口数据的扭曲，对总需

求的判断可以更乐观一些。 

投资要点： 

 出口回落符合预期。受到 5 月份美国对华加征关税的持续影响和发

达国家经济体经济增速放缓的冲击，出口增速下滑基本符合预期。

从国别来看，对美国、欧盟、香港等发达经济体的出口下滑，对东

盟、印度、巴西等主要新兴经济体的出口则有反弹。分品类来看，

劳动密集型产品和机电高科技产品出口整体上都有下滑。近期韩国

出口数据的持续下滑也显示了贸易摩擦因素并非中国出口下行的唯

一原因。 

 进口同比反弹低于预期难以作为内需持续疲软的证据。进口增速虽

然略有反弹，但是去年同期基数偏低的情况下，市场普遍将进口数

据反弹幅度偏小解读为我国总需求增长持续疲软。 

我们注意到2018年6月进口同比数据大幅下滑并造成基数偏低的一

个主要背景是去年 6 月的工作日较此前一年少两天，而去年 5 月则

较 2017 年同期多两天。而从海关总署公布的对工作日做过调整的数

据来看，去年 6 月进口同比反而是上升的，这说明 2018 年 6 月未调

整进口同比的大幅下滑和低基数主要是工作日大幅减少造成的。今

年 6 月的工作日较去年同期又少了一天，而今年 5 月也是减少一天

（参见《5 月贸易数据点评》6 月 10 日）。这种情况下，去年未经调

整数据的低基数对于今年 5、6 月份同比数据的比较没有影响，因为

今年 5、6 月的数据“继承了”去年工作日的特征并同步缩减了一天。

我们因此认为市场以进口数据基数偏低且同比数据较 5 月反弹不显

著而推断中国内需进一步走弱依据不足。 

从品类来看，大宗原材料铁矿石、原油、纸浆等进口数量和金额都

显著反弹，集成电路机电产品的进口也有所反弹。如果剔除了“伪
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低基数效应”的扰动，对于国内需求的判断可以更乐观一点。 

 未来出口仍不乐观，进口同比或有反弹。出口方面，在关税效应持

续显现和发达国家经济仍有放缓压力的情况下，未来出口增速或仍

有下行空间。进口方面，去年三四季度基数逐步下行特别是四季度

基数偏低，同时国内总需求在财政政策发力的作用下能保持相对稳

定，我们认为进口同比可能出现一些反弹。特别是从 7 月份的情况

来看，工作日会较去年同期增加一天，对于进口数据的改善可能有

明显帮助。 

实际上，近期国务院副总理刘鹤在南京调研期间新华社发布的通稿

显示，决策层对于上半年经济的评价是“经济运行整体平稳”、“增

长就业物价等宏观经济指标均处于正常区间”；而对未来工作的部署

是“认真做好“六稳”各项工作，坚决落实“巩固、增强、提升、

畅通”八字方针，认真落实减税降费政策措施，注重提高工作质量，

真正做到稳中有进。” 

决策层对于经济形势的判断是“运行平稳”，而对未来政策的具体部

署仅仅专门提到了财政政策中的“认真落实减税降费政策措施”。相

关的表述都比市场一致预期乐观而与我们的预测相接近（《财政归来

——2019 年下半年宏观经济展望》，6 月 17 日）。 

风险提示：经济低于预期，政策力度不及预期，中美关系持续恶化 
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