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出口降、进口弱，衰退型顺差持续 
 
数据：美元计价下，6 月出口同比-1.3%（前值 1.1%），进口同比-7.3%（前值-

8.5%），贸易差额 509.8 亿美元（前值 417.3 亿美元）。 

人民币计价下，6 月出口同比 6.1%（前值 7.7%），进口同比-0.4%（前值-

2.5%），贸易差额 3451.8 亿元（前值 2796.2 亿元）。 

 

1、6 月出口同比再度转负，主要原因在于海外需求趋势性走弱以及美国已加关
税的持续影响。我国 6 月出口当月同比再度转负，主要原因是全球需求走弱，
与此相印证是我国 PMI 新出口订单下降（46.5 降至 46.3）以及全球主要经济
体 PMI 均出现下滑。此外，虽然中美贸易摩擦阶段性缓和，美国承诺不再加征
新的关税，但原有 2500 亿商品关税仍具有一定负向影响。从国别来看，我国
对美国出口同比-7.8%（前值-4.1%）跌幅扩大，对欧盟出口同比-3.0%（前值
6.1%）由正转负，对日本出口同比 2.3%（前值 0.6%）有所改善。分贸易方式
来看，一般贸易出口同比-1.5%（前值 4.0%），来料加工贸易同比收窄至-4.4%

（前值-5.7%）。分商品类别来看，劳动密集型产品以及高新技术产品出口金额
当月同比由正转负，钢材产品出口金额当月同比收窄至零（前值-13.2%）。 

 

2、6 月进口当月同比跌幅收窄，但幅度不大，主要原因在于国内需求边际改善
以及大宗商品价格下跌带动进口数量上升。6 月我国制造业 PMI 持平于 49.4，
但进口分项数据继续降至 46.8（前值 47.1），表明国内需求边际改善但整体仍
弱。此外，大宗商品价格整体下跌，CRB 现货指数降至 407.87（5 月数据为
415.96），PPI 当月同比降至 0（前值 0.6%），共同导致进口数量有所改善，但
幅度较小。数据上看，6 月中国对美国进口当月同比 -31.44%（前值 -

26.78%）；对欧盟进口同比 8.55%（前值 1.85%），涨幅扩大；对香港进口
13.5%(前值-6.35%)，较上月由负转正。从不同商品的进口金额来看，原油、
铁矿石、汽车同比大幅上升，谷物同比跌幅收窄，铜材、大豆、金属加工机床
跌幅扩大。  

 

3、出口降、进口弱，内外需仍然较弱，预计未来进出口同比仍趋于走弱，但
净出口对 GDP 贡献反而上升。6 月出口下滑，进口依然偏弱，表明全球需求仍
然较弱。未来看，出口方面，下半年美国经济走弱迹象明显，将带动全球经济
增速进一步下滑，海外需求进一步走弱将是导致出口下滑的重要因素；进口方
面，我国名义 GDP 增速下滑叠加三季度 PPI 同比可能转负，将带动商品价格
下跌，导致进口同比下降。整体而言，未来进出口同比增幅仍趋于走弱；但我
国经济政策的积极调整，将部分对冲经济下行速度，内需将有所改善，对进口
形成一定支撑。此外，衰退型顺差的持续，意味着净出口对 GDP 的贡献反而
上升。根据现有数据测算，2019 年 5 月商品和货物累计顺差 1301 亿美元（去
年同期 943 亿美元），而 5 月服务贸易累计差额-1100 亿美元（去年同期-1271

亿美元），因此 5 月总贸易差额为 201 亿美元（去年同期-327 亿美元）。全年来
看，按照名义 GDP 增速 8%的假设，2018 年总贸易差额为 593 亿美元，2019

年总贸易差额同比大概率将高于 8%，使得净出口对 GDP 的贡献边际改善。 

 

风险提示： 1）国内需求下滑过快，拖累进口增速；2）海外市场经济增速放缓
幅度超预期，导致海外需求快速下降，影响我国出口。 
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图表 1：6 月出口当月同比回落，进口跌幅收窄  图表 2：对美国进口同比跌幅扩大 

 

 

 

来源：海关总署，Wind，国金证券研究所  来源：海关总署，Wind，国金证券研究所 

 

图表 3：对美国出口同比跌幅扩大  图表 4：一般贸易出口同比转负 

 

 

 
来源：海关总署，Wind，国金证券研究所  来源：海关总署，Wind，国金证券研究所 

 

风险提示： 1）国内需求下滑过快，拖累进口增速；2）海外市场经济增速放缓
幅度超预期，导致海外需求快速下降，影响我国出口。 
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