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比数据波动更值得关注的是预期需求 

——2019 年 5 月外贸数据点评 

事件： 

海关总署6月10日发布数据显示：2019年5月我国进出口总值2.59万亿元，

比去年同期增长2.9%。其中，出口1.43万亿元，增长7.7%；进口1.16万亿

元，下降2.5%；贸易顺差2791.2亿元，扩大89.8%。1-5月累计进出口总值

12.1万亿元，比去年同期增长4.1%。其中，出口6.5万亿元，增长6.1%；进

口5.6万亿元，增长1.8%；贸易顺差8,933.6亿元，扩大45%。 

投资要点： 

 外贸数据大幅波动，整体趋势偏弱 

前五个月无论是出口方面还是进口方面，单月同比增速都出现较大波动，

两者此消彼长，鲜少出现一致性，相较于往年表现有巨大的差异。我们认

为造成这样的情况，除了贸易争端反复的扰动外，包括中国在内的全球经

济承压是更为关键的因素，这也导致了对于未来的贸易形势，预期需求的

变化更值得关注。不考虑波动性的话，可以发现整体进出口两方面都呈现

出了比较弱的态势，前5个月以美元计价出口和进口分别为增长0.4%和下

滑3.7%，与15、16年的表现类似。 

 以美为代表的全球需求正在不断影响出口规模 

从主要产品品类来看，出口规模出现明显下滑的主要集中在服装、汽车零

件、手机等方面，而传统的机械设备、电器、塑料制品等依然保持平稳增

长。但从分国家和地区看，对美出口连续走弱，前5个月同比下降3.2%，同

期对欧盟、东盟和日本分别同比增长14.2%、12.9%和3.8%。 

近期全球主要经济体数据出现不同程度的低于预期，货币政策宽松降息的

预期再起，这也从另一个侧面表明对于未来一段时间全球商品需求的悲观

预期。从PMI数据来看，欧元区和日本已经相继跌回到荣枯线以下，当前出

口的平稳增长或面临较大压力。 

 价格和内需对进口造成多方面的压力 

年初以来，机电产品和高新技术产品连续数期负增长，5月分别同比下降

11%和9.6%，除了进口替代的因素外，国内制造业生产经营活动景气度不

佳也是重要的原因。另一方面，以油气为代表的大宗商品价格近期纷纷走

弱，叠加进口数量处于低位，量价共振带来规模的大幅下降。 

 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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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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投资评级 
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优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 
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