
 1 
重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺和免责条款。 

 主要观点： 

贸易争端下出口超预期表现 

2019 年 5 月出口同比增长 7.7%，较上月回升 4.6 个百分点。5 月贸易

摩擦进一步升级，但出口表现明显好于预期。一方面贸易局势升级后

人民币贬值也有所对冲，而美国还威胁对另外 3000 亿美元的商品加

征关税，因此抢出口效应仍然存在。本月进口同比下降 2.5%，上月

为同比增长 10.3%，由正转负。从进口商品数量来看，主要商品除煤

之外进口数量明显下降，其中大豆降幅最大，或与贸易摩擦升级有关。

5 月国际油价大跌，带动其余商品价格回落，量价齐跌下进口金额也

有明显下滑。本月顺差回升至 2791.2 亿元。贸易摩擦升级背景下出

口仍超预期回升，其实也体现了中国商品在国际经济格局中的地位难

以替代。进口下滑较多，除了价格因素外，下海外对中国出口限制也

有一定影响。由于大宗商品价格转向下行，预计未来进口偏软态势还

将持续。在出口平稳的情况下，中国的外贸发展仍能保持高顺差态势。 

市场蓄势回升 

资本市场能走多远主要取决于经济回升预期能否确立。随着中国经济

走出“底部徘徊”阶段迹象的愈发呈现，中国资本市场慢牛格局的趋

势将愈发明显。权益市场的筑底蓄势过程仍将延续，市场机会更多地

体现为经济转型和升级所带来的结构性行情机会。虽然供给侧改革体

系以“去杠杆”为核心，但 2019 年后，“去杠杆”的冲击高潮已经过去，

“降成本”和“补短板”将成为宏观政策体系的新重点，经济内生增长动

力将得到重新释放。经济平稳、货币偏松和政策“暖心”的格局下，资

本市场将在低迷中走出蓄势、上升的行情趋势。由于价格预期突然回

升，债券市场先前曾受到较大冲击，但随着经济前景预期走弱，对冲

性的货币扩张政策预期上升；近期海外降息声一浪高过一浪，国内“双

降”的预期又有所回升；因而债市已先于股市又重新开始走稳回升。 

坚定扩大开放 

中美贸易摩擦下，中国最好的对策就是坚持全球化发展导向，坚定不

移加大对外开放，未来外贸发展仍能保持平稳，且国内改革受国际经

济环境恶化影响反可能加速。加大开放的同时，为促进国内发展模式

转变，未来仍将秉持中性货币政策。贸易摩擦的每一次加剧都将使得

人民币阶段性贬值的压力上升。在美国对中国加征关税后，汇率作为

对冲关税的有效工具，在市场预期的影响下，人民币兑美元汇率表现

出了一个急速的小幅贬值过程。不过，中国政府对汇率工具向来谨慎

使用，急贬之后人民币汇率将重新进入平稳运行期，“破 7”仍然是一

个小概率事件。近期央行的多次表态有基础、有信心、有能力保持人

民币在合理水平上的基本稳定，在中国货币当局对市场进行预期指导

后，市场对汇率贬值预期已完全消退，稳中偏升重新成为市场共识。 
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事件：5 月外贸数据情况 

根据海关总署公布的贸易数据，今年前 5 个月，我国货物贸易进出口

总值 12.1 万亿元人民币，比去年同期（下同）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

8933.6 亿元，扩大 45%。5 月份，我国进出口总值 2.59 万亿元，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%。 

数据分析： 

2019 年 5 月，我国对外贸易出口好转，进口回落，顺差扩大。出口

同比增长 7.7%，较上月回升 4.6 个百分点。5 月贸易摩擦风波再起，

且进一步升级，引发市场对于出口的担忧。但从实际情况来看，出口

表现明显好于预期。一方面贸易局势升级后人民币出现一波急贬，也

有所对冲，而美国还威胁对另外 3000 亿美元的商品加征关税，因此

这部分商品的抢出口效应仍然存在。从国别来看，对主要国家的出口

均出现了回升，部分仍有下滑。本月对美国、日本的出口有所改善，

由-13.1%、-16.3%升至-4.2%、0.5%，而对欧盟的出口则小幅下降至

6.1%，前值为 6.5%。对香港的转口贸易降幅收窄至-3.1%，对东盟国

家的出口也由 0.7%上升至 3.5%。金砖四国方面，对南非、巴西、印

度、俄罗斯的出口增速为 4.1%、-27%、-4.5%、-13.8%，前值为-0.9%、

11%、-9.1%、2.6%，其中对巴西、俄罗斯的出口下滑较多。本月进

口同比下降 2.5%，上月为同比增长 10.3%，由正转负。从进口商品数

量来看，主要商品除煤之外进口数量明显下降，其中大豆降幅最大，

或与贸易摩擦有关。5 月国际油价大跌，有色、化工等商品价格均出

现回落，量价齐跌下，进口金额也有明显下滑。具体来看，除铁矿砂

略有回升外，其余均出现下降。机电进口降幅也进一步扩大，由上月

-3.2%降至本月的-11%。另外去年的高基数也对进口有一定影响。由

于本月出口超预期回升，以及进口大幅下滑，顺差回升至 2791.2 亿

元。 

  

http://114.80.154.45/SmartReaderWeb/SmartReader/?type=1&id=465816105&fav=1
http://114.80.154.45/SmartReaderWeb/SmartReader/?type=1&id=465816105&fav=1
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图 1：进出口当月同比增速（%） 

1．贸易结构继续优化 

一般贸易快速增长且比重提升。前 5 个月，我国一般贸易进出口 7.25

万亿元，增长 6.1%，占我外贸总值的 59.9%，比去年同期提升 1.1 个

百分点。其中，出口 3.82 万亿元，增长 10.3%；进口 3.43 万亿元，

增长 1.7%；贸易顺差 3917.8 亿元，扩大 3.2 倍。同期，加工贸易进

出口 3.02 万亿元，下降 2.4%，占 24.9%，下滑 1.7 个百分点。其中，

出口 1.92 万亿元，下降 1.5%；进口 1.1 万亿元，下降 4.1%；贸易顺

差 8181.8 亿元，扩大 2.2%。此外，我国以保税物流方式进出口 1.39

万亿元，增长 9.9%，占我外贸总值的 11.5%。其中，出口 4485.5 亿

元，增长 12.3%；进口 9437.9 亿元，增长 8.7%。 

图 2 主要贸易类别出口额（亿人民币）                      图 3 主要贸易类别进口额（亿人民币） 

  

数据来源：WIND、上海证券研究所 数据来源：WIND、上海证券研究所 
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数据来源：wind，上海证券研究所 
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2．对主要国家出口有所改善 

从外需来看，从海外形势来看，全球经济放缓延续，各国掀起降息潮，

其中包括新西兰以及澳大利亚两大发达国家。美国 5 月 PMI 下降至

52.1%，继续创下新低，另外 5 月非农数据爆冷也说明了美国经济增

长仍有压力；欧元区 5月 PMI为 47.9%，小幅下降 0.2个百分点。其

中法国回升至 51.3，上升 1.3个百分点，德国降至 44.3，降幅为 0.1

个百分点。日本 5 月 PMI 为 49.6，下降 0.6 个百分点。外部经济复

苏放缓也体现在了出口上。本月对美出口同比为-4.2%，上月为-13.1%，

进口由上月-25.7%扩大至-26.8%，贸易顺差继续扩大；我国对欧盟出

口增长 6.1%，小幅下降，对欧盟进口 1.9%，上月为 4.4%，贸易顺差

扩大；我国对日出口同比增长 0.5%，上月为-16.3%，进口-16%，上

月为 1.4%，贸易逆差大幅收窄。对新兴市场国家的出口同样有所回

落。金砖四国方面，对南非、巴西、印度、俄罗斯等国的出口增速分

别为 4.1%、-27.1%、-4.5%、-13.8%；而进口方面增长则有所扩大，

对南非、巴西、印度、俄罗斯等国的进口增速分别为-18.1%、-17.8%、

-7.1%、6.8%。与“一带一路”沿线国家进出口增势良好。同期，我

国对“一带一路”沿线国家合计进出口 3.49万亿元，增长 9%，高出

全国整体增速 4.9 个百分点，占我外贸总值的 28.8%，比重提升 1.3

个百分点。我国与“一带一路”沿线国家的贸易合作潜力正在持续释

放，成为拉动我国外贸发展的新动力。 

图 4 主要贸易国别出口额（亿美元）                           图 5 主要贸易国别进口额（亿美元） 

  

数据来源：WIND、上海证券研究所 数据来源：WIND、上海证券研究所 

3．劳动密集型出口回升 

机电产品、劳动密集型产品出口均保持增长。前 5个月，我国机电产

品出口 3.8万亿元，增长 5.1%，占出口总值的 58.4%。其中，电器及

电子产品出口 1.7万亿元，增长 6.3%；机械设备 1.14 万亿元，增长
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4.1%。同期，服装出口 3480.6 亿元，下降 0.2%；纺织品 3276.8 亿

元，增长 7.3%；家具 1483.3 亿元，增长 9.6%；鞋类 1218.7 亿元，

增长 5.8%；塑料制品 1241.3 亿元，增长 18.6%；箱包 709.1 亿元，

增长 7.7%；玩具 648亿元，增长 30.1%；上述 7大类劳动密集型产品

合计出口 1.21 万亿元，增长 7.2%，占出口总值的 18.6%。此外，钢

材出口 2909万吨，增加 2.5%；汽车 44 万辆，增加 2.1%。 

图 6：主要出口商品增速（累计，%） 

4.顺差大幅回升 

5 月贸易顺差 2791.2 亿元，较上月的 935.7 亿元大幅回落。前 5 个

月，我国进口铁矿砂 4.24 亿吨，减少 5.2%，进口均价为每吨 570.6

元，上涨 24.8%；原油 2.05亿吨，增加 7.7%，进口均价为每吨 3232.1

元，上涨 2.7%；煤 1.27亿吨，增加 5.6%，进口均价为每吨 527.5元，

下跌 4.8%；天然气 3943万吨，增加 13.4%，进口均价为每吨 3096.6

元，上涨 23%；大豆 3175万吨，减少 12.2%，进口均价为每吨 2819.6

元，上涨 3.4%；成品油 1479 万吨，增加 3.7%，进口均价为每吨 3719.7

元，上涨 2.2%；初级形状的塑料 1491 万吨，增加 12.3%，进口均价

为每吨 1.01 万元，下跌 9.9%；钢材 488 万吨，减少 13.4%，进口均

价为每吨 8172.8元，上涨 1.5%；未锻轧铜及铜材 195万吨，减少 9.4%，

进口均价为每吨 4.54 万元，下跌 3.9%。此外，机电产品进口 2.38

万亿元，下降 2.6%。其中，集成电路 1579.8 亿个，减少 6%，价值

7667.8 亿元，下降 2.3%；汽车 44万辆，减少 5.2%，价值 1336.3 亿

元，下降 0.8%。 

 

 

  

 

数据来源：wind，上海证券研究所 
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图 7：贸易差额（当月） 

事件影响：对经济和市场 

贸易争端下出口超预期表现 

2019 年 5 月，我国对外贸易出口好转，进口回落，顺差扩大。出口

同比增长 7.7%，较上月回升 4.6 个百分点。5 月贸易摩擦风波再起，

且进一步升级，引发市场对于出口的担忧。但从实际情况来看，出口

表现明显好于预期。一方面贸易局势升级后人民币出现一波急贬，也

有所对冲，而美国还威胁对另外 3000 亿美元的商品加征关税，因此

这部分商品的抢出口效应仍然存在。从国别来看，对主要国家的出口

均出现了回升，部分仍有下滑。本月对美国、日本的出口有所改善，

由-13.1%、-16.3%升至-4.2%、0.5%，而对欧盟的出口则小幅下降至

6.1%，前值为 6.5%。对香港的转口贸易降幅收窄至-3.1%，对东盟国

家的出口也由 0.7%上升至 3.5%。金砖四国方面，对南非、巴西、印

度、俄罗斯的出口增速为 4.1%、-27%、-4.5%、-13.8%，前值为-0.9%、

11%、-9.1%、2.6%，其中对巴西、俄罗斯的出口下滑较多。本月进

口同比下降 2.5%，上月为同比增长 10.3%，由正转负。从进口商品数

量来看，主要商品除煤之外进口数量明显下降，其中大豆降幅最大，

或与贸易摩擦有关。5 月国际油价大跌，有色、化工等商品价格均出

现回落，量价齐跌下，进口金额也有明显下滑。具体来看，除铁矿砂

略有回升外，其余均出现下降。机电进口降幅也进一步扩大，由上月

-3.2%降至本月的-11%。另外去年的高基数也对进口有一定影响。由

于本月出口超预期回升，以及进口大幅下滑，顺差回升至 2791.2 亿

元。贸易摩擦升级背景下出口仍超预期回升，其实也体现了中国商品

在国际经济格局中的地位难以替代。进口下滑较多，除了价格因素外，

贸易争端下海外对中国出口限制也有一定影响。由于大宗商品价格的

 

数据来源：wind，上海证券研究所 
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