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2019 年 02 月 15 日 

宏观点评 
继续跟踪 2019年出口的四个线索，关注贸易摩擦阶段性缓和的受益行业——兼评 1 月进出口 

事件：以美元计，中国 1 月出口同比增长 9.1%，预期降 3.3%，前值降 4.4%；

进口下降 1.5%，预期降 10.2%，前值降 7.6%；贸易顺差 391.6 亿美元，

不及前值 570.6 亿美元。 

1.春节“错位”带动 1 月进出口增速双双回升，预计 2 月出口增速将下滑。 

1 月出口超预期走好，主因春节扰动。考虑到春节因素，通常 1 月和 2 月合

并看更有效。2019 年情况类似 2016 年，即 2 月初过春节，导致 1 月出口增

速高、2 月回落。此外，韩国出口与中国有较好同步性，但韩国出口增速已

连续两个月告负且降幅增大（1 月-5.8%，去年 12 月-1.3%，四季度 7.9%）。 

1 月进口增速降幅收窄，对农产品增速由负转正、汽车进口增速降幅收窄、

大宗商品进口增速涨跌互现。往后看，随着中美贸易谈判的顺利进行和对美

汽车关税的下调，我国大豆和汽车进口增速有望继续回暖，大宗商品增速则

取决于基建项目的批复和开工情况。总体上 2019 年经济下行压力凸显可能

带动内需走弱，不过降低进口关税等政策实施将起到一定的托底作用。 

2.基于前期报告提出的跟踪 2019 年出口走势的四个线索，维持此前判断，

贸易拐点去年 12 月开始已经显现，也即 2019 年 1 月受春节“错位”影响

的出口大增难以持续，2019 年大概率延续弱势。 

线索 1：跟踪中美贸易冲突的进展，特别是 2500 亿商品的出口情况。2018

年 12 月 G20 以来，中美贸易冲突迎来阶段性缓和，2 月 12 日特朗普的表态

暗示磋商时间有望延长。截至 12 月的数据显示，美对中征税商品出口增速

持续大幅下滑，指向美国对中国贸易摩擦正在逐步拖累中国的出口。 

线索 2：跟踪全球经济景气度，特别是美欧两大经济体。国际货币基金组织

及欧元区、英国、澳大利亚等多个经济体已经调低全球和各国经济增速，预

计全球经济景气度回落将拖累我国出口。 

线索 3：跟踪出口退税的对冲效应。我国于 9 月和 10 月两度提高出口退税

率，合计有望降低外贸企业出口成本 1506 亿元-2188 亿元。截至 2018 年

12 月的数据显示，出口退税金额增速大幅回升，预计对我国出口下滑的对冲

效应逐步显现。 

线索 4：跟踪我国出口的前瞻指标。结合 OECD 综合领先指标、BDI、我国

PMI 新出口订单和人民币汇率走势来看，2019 年我国出口将继续承压下行。 

3.眼下中美贸易冲突迎来阶段性缓和，提示关注潜在的受益行业： 

从加税清单构成看，我国运输与航空设备、化工产品、纸制品、仪器类等产

品覆盖范围最大，若美国取消关税，则对应行业最为受益。 

从对美营收依赖度的角度分析，若中美贸易摩擦缓和，将利好申万一级行业

中的电子、家电、机械设备、纺织服装、轻工制造等行业，其对应的申万二

级子行业包括半导体、其他交运设备、光学光电子、汽车零部件等。 

风险提示：中美贸易摩擦升级超预期，假设模型有偏差。 
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春节“错位”带动 1 月进出口双双回升 

1 月出口增速由负转正，预计 2 月将回落 

 

1 月出口受春节“错位”和贸易摩擦缓和影响，同比增速由负转正。分国家看，我国对

主要国家出口增速普遍上升。短期看，今年前两月出口走势大概率类似 2016 年，预计

2 月出口增速将回落。长期看，我们认为当前出口走弱拐点已现，随着全球经济景气度

下行和贸易摩擦的负面影响逐步显现，2019 年出口大概率维持弱势。 

 

中国 1 月出口（以美元计）同比增长 9.1%，预期降 3.3%，前值降 4.4%。考虑到 2018

年1月基数较高（10.6%）、2019年1月摩根大通全球PMI环比降低0.6个百分点至52.1%、

人民币兑美元升值 2.3%以及“抢出口”效应渐退，按说今年 1 月出口理应为负。倾向

于认为，实际上我国 1 月出口增速超预期由负转正，应主要受春节“错位”影响。 

 

一般来说，企业考虑节后恢复生产和经营需要，会将本应在节后出口的商品提前 1-2 周

出口。2018 年春节在 2 月 16 日，因此对 1 月出口影响不大；今年春节在 2 月 5 日，企

业很大可能会将 2 月的出口提至 1 月。对比过去五年春节期间的出口增速发现，2019

年的情况与 2016 年较为类似，即 2 月初过春节，导致 1 月出口增速高、2 月回落。此

外，韩国出口与中国有较好的同步性，但韩国出口增速已经连续两个月告负且降幅增大

（1 月为-5.8%，2018 年 12 月为-1.3%，2018 年四季度为 7.9%）。 

 

图表 1：1 月摩根大通全球综合 PMI 与出口增速发生背离  图表 2：韩国出口已连续两个月告负，与中国再次背离 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 3：历年 1-2 月出口增速波动均较大 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表 4：近五年出口的春节效应 

  2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 

春节时间 1 月 31 日 2 月 19 日 2 月 8 日 1 月 28 日 2 月 16 日 2 月 5 日 

1 月出口增速(%) 9.93 -3.46 -15.25 6.42 10.60 9.50 

2 月出口增速(%) 9.81 48.13 -27.96 -2.35 43.50 ？ 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

对主要经济体当月出口增速均有所提高，但外需不能解释全部，仍需警惕中国对美国出

口下滑。中国对美出口当月同比扩大 0.77 个百分点；对欧盟出口当月同比扩大 14.81 个

百分点至 14.49%；对日本出口扩大 6.67 个百分点至 5.64%；对东盟出口扩大 7.16 个

百分点至 11.5%；对巴西出口扩大 15.81 个百分点至 11.23%；对韩国出口扩大 0.86 个

百分点至 14.03%；对中国香港出口扩大 28.52 个百分点至 2.55%；对印度出口扩大 12.2

个百分点至 10.27%。 

 

需要指出的是，其中发达经济体 1月 PMI多数下降，发展中经济体 PMI总体仅小幅回升，

因此外需变化不足以印证对多数国家出口增速的上升，出口回升主要还是应受春节“错

位”的扰动。此外，对美出口虽然当月同比增速扩大，但仍然为负增长，即 2018 年 12

月中国对美出口当月同比为-3.54%，2019 年 1 月为-2.77%，表明仍需警惕中国对美出

口增速的下降，预计“抢出口”效应减退甚至消失和美国外需走弱将继续拖累中国对美

国的出口。 

 

图表 5：对美欧日当月出口增速扩大  图表 6：对多数主要新兴经济体当月出口增速扩大 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

1 月进口增速降幅收窄，农产品进口增速由负转正 

 

1 月进口下降 1.5%，预期降 10.2%，前值降 7.6%。其中，对农产品增速由负转正、

汽车进口增速降幅收窄、大宗商品进口涨跌互现。往后看，随着中美贸易谈判的顺利进

行和对美汽车关税的下调，我国大豆和汽车进口增速有望继续回暖，大宗商品增速则取

决于基建项目的批复和开工情况。总体上 2019年经济下行压力凸显可能带动内需走弱，

不过降低进口关税等政策实施将起到一定的托底作用。 

 

对农产品进口增速由负转正，对大豆进口降幅缩窄，印证我们上月观点。1 月农产品进

口金额同比上升 16.55%，前值为下降 7.61%，增速实现由负转正。其中大豆进口同比
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降 7.06%，较去年 12 月的降 36.25%显著收窄。此前我们提到，G20 峰会之后，我国表

示将继续从美国进口大豆，根据贸易促进机构美国大豆出口委员会（US Soybean Export 

Council）表示，12 月中国进口商开始再次购进美国大豆。我们预计随着中美贸易谈判的

顺利进行，后续大豆进口增速有望由负转正。 

 

对汽车进口降幅缩窄，应与下调对美汽车关税有关。去年 7 月份开始，中国对汽车进口

关税由25%税率下调至15%，受此影响去年7月我国进口汽车当月同比增幅扩大至72%，

随后由于国内汽车市场的持续低迷，进口汽车增速也由正转负。2018 年 12 月 14 日，

国务院关税委员会发表声明称自 2019 年 1 月 1 日起，对原产于美国的汽车及零部件暂

停加征关税 3 个月，也即恢复美国进口汽车关税为 15%的水平，这或许是 1 月汽车进口

降幅大幅缩窄的原因之一。往后看，随着中美贸易谈判的进行和国家发改委此前提出的

2019 年将出台促进汽车等热点产品消费的措施，预计汽车进口增速有望由负转正。 

 

大宗商品进口涨跌互现，预计 2019 年稳基建将带动部分铁矿石、钢材等的需求。以进

口金额计，1 月铁矿砂（-2.06%，前值 20.22%）、原油（-0.48%，前值 42.71%）增速

由正转负；钢材（-5.88%，前值-18.08%），铜（-5.05%，前值-14.25%）进口增速降

幅收窄。原油进口增速大幅下滑或与高基数有关，钢和铜等其他大宗商品进口回暖主因

春节临近企业赶工以及补库需求带动。往后看，2019 年稳增长仍需稳基建，特别是 5G、

人工智能、工业互联网、物联网等新型基建将成为新的增长点，随着基建补短板的进行

和地方债的发行，基建投资有望带动铁矿石、钢材等的需求。 

 

图表 7：1 月中国对农产品进口回升，对汽车进口降幅收窄  图表 8：PMI 进口回升指向进口环境略有改善 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

1 月贸易顺差环比缩窄、对美顺差环比降同比升 

1 月贸易顺差 391.60 亿美元，低于前值 570.6 亿美元。1 月对美出口 365.42 亿美元，

进口 92.42 亿美元，对美顺差 272.99 亿美元，略低于前值但较去年同期多 54 亿美元。

总体来看，2019 年中国进出口预计双双趋缓，贸易顺差可能继续收窄，贸易对经济增长

的拖累效应将凸显，“稳外贸”的必要性再次提升。 
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图表 9：1 月中国贸易顺差环比缩窄同比走扩  图表 10：1 月中国对美顺差同比走扩 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

贸易拐点已现，继续跟踪 2019 年出口走势的四个线索 

 

在前期报告中，我们提出了跟踪 2019 年出口走势的四个线索：线索 1：跟踪中美贸易冲

突的进展，特别是 2500 亿商品的出口情况。线索 2：跟踪全球经济景气度，特别是美欧

两大经济体。线索 3：跟踪出口退税的对冲效应。线索 4：跟踪前瞻指标对出口的预判

效果。基于这四个预判维度，我们认为 2019 年 1 月受春节“错位”影响的出口大增难

以持续，2 月出口增速将下滑，2019 年大概率延续弱势。 

线索 1：跟踪中美贸易冲突的进展，特别是 2500 亿商品出口情况 

自 2018 年 3 月以来，中美接近 1 年的贸易冲突可谓“一波三折”：2018 年 3 月至 6 月

的“试探期”，2018 年 7 月至 11 月的“加码期”，2018 年 12 月至今的“缓和期”。时

至 2018 年底，美国已对原产于中国的 2500 亿美元商品加征 10%-25%不等的关税，中

国对原产于美国的 1100 亿美元商品加征 5%-25%的关税。 

 

2018 年 12 月 G20 中美领导人会晤以来，中美贸易冲突迎来阶段性缓和，磋商时间有望

延长。2019 年 1 月 30-31 日中美在华盛顿举行经贸磋商，双方讨论了贸易平衡、技术转

让、知识产权保护等问题，取得了阶段性进展，双方立场有了实质性接近。当前，中美

正于北京展开为期两天的新一轮经贸高级别磋商，据德新社 2 月 12 日报道，特朗普表

示如果双方接近达成一份真正的协议，他将考虑让期限（指若协议无法达成情况下，原

计划将 2000 亿美元商品关税在 3 月 1 日之后由 10%加至 25%）往后延长一段时间。 

 

数据上看，2018 年 11 月以来美对中征税商品出口增速持续下滑，指向美国对中国贸易

摩擦正在逐步拖累中国的出口。 
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图表 11：中美贸易冲突发酵过程 

 
资料来源：Wind，Bloomberg，新华社，国盛证券研究所整理 

 

图表 12：500 亿清单主要涉及商品出口增速下滑  图表 13：2000 亿清单主要涉及商品出口增速下滑 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

线索 2：跟踪全球经济景气度，特别是美欧两大经济体 

在前期报告中，我们指出美欧经济景气度的回落预计对中国的出口形成一定拖累。中国

主要出口国家中，美国和欧盟合计占比在 35%以上，展望 2019 年，预计美国在减税效

果边际减弱、企业杠杆高企的风险下经济将趋于回落；欧元区经济则受出口下降的拖累

在 2019 年也面临超预期下行的风险。 
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图表 14：中国出口国家以美国和欧盟为主 

 
资料来源：Wind, 国盛证券研究所 

 

国际货币基金组织及其他多个经济体已经调低经济增速。国际货币基金组织在 2019 年 1

月更新的《世界经济展望》报告中警示，全球扩张已经减弱，并继续调低 2019 年全球

预期增长率 0.2 个百分点至 3.5%，创下近 3 年的最低水平，同时将 2020 年增速下调 0.1

个百分点至 3.6%。此外，近期欧盟、英国、澳大利亚等国也纷纷大幅下调经济增速预

期。这意味着世界政治经济格局深度调整所带来的极大不确定性将拖累全球经济增速，

从而也将对我国出口产生较大的压制。 

 

 

图表 15：各经济体经济增速预期的下调情况（单位：%） 

 
2019 2020 2021 

 
此前预期 调整后 此前预期 调整后 此前预期 调整后 

欧元区 1.9 1.3 1.7 1.6 - - 

欧盟 27 国 2.0 1.5 1.9 1.8 - - 

英国 1.7 1.2 1.7 1.5 1.7 1.9 

澳大利亚 3.25 2.75 3.25 2.75 - - 
资料来源：欧盟委员会，英国央行，澳洲联储，国盛证券研究所 

 

线索 3：跟踪出口退税的对冲效应 

在前期报告中我们指出，我国出口退税额与出口金额显著正相关，出口退税额每上升 1%，

将带动出口增长 2.6%，且两者相关系数高达 0.99。基于我们的测算，我们认为 2018

年 9 月和 10 月两度提高出口退税率，最高将提高出口退税 2188 亿元，其中化学产品、

金属冶炼、金属矿/非金属矿制品等行业最为收益。截至 2018 年 12 月（2019 年 1 月出

口退税数据尚未公布），我国外贸企业出口退税累计同比大幅提升，预计提高出口退税率

对我国出口下滑的对冲效应逐步显现。 
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