
 
 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 1 

证券研究报告 

宏观研究/专题研究 

2018年09月09日  
 
  

李超 执业证书编号：S0570516060002 
研究员 010-56793933 

lichao@htsc.com  
 

 
 
1《宏观: 如何理解逆周期因子？》2018.08 

2《宏观: 风起通胀的下半年演绎》2018.08 

3《宏观 : 环比折年率不能不知道的事》

2018.08  
 

 为何中美出口不等于美中进口？ 
——宏观 ABC（四） 
核心观点 

中美贸易数据统计方式存在差异，转口贸易的认定、中美贸易计价基础不
同是差异形成的主要原因。特朗普先后提到的，已开征 500 亿美元、即将
实施 2000 亿美元及可能加征额外 2670 亿美元，均属美国商务部统计的进
口数据，显著高于中国海关总署统计的出口量。我们认为，由于中美贸易
存在统计差异，美方“夸大”数据可能使市场过度反应，增强负面影响。 

 

2000 亿美元外美方还拟对 2670 亿美元加税？可中国出口仅 4300 亿美元 

9 月 7 日，特朗普表示将很快实施对中国 2000 亿美元产品加征关税，并可
能对额外 2670 亿美元产品征税。但中国 2017 年出口美国仅 4300 亿美元，
为何可以超出中国出口的上限进行加征关税呢？经查美国商务部与中国海
关总署统计的中美贸易数据不一致，特朗普表示的共 5170 亿美元是基于
美国商务部统计的进口数据。中美数据差异的主因是中美进出口计价基础
不同、对转口贸易的认定不同。考虑转口贸易后，中美统计的贸易差值明
显减少；同时计价基础不同也导致贸易差值变动增加。由于中美贸易统计
差异，美方“夸大”数据可能对市场产生较大负面影响。 

 

中美出口不等于美中进口，中美贸易收支统计存在不一致 

理论上，进行贸易的两国，进出口贸易应该是收支相同，为何中国向美国出口
规模与美国从中国进口规模不一致？相比于中国海关总署，美国商务部统计时
会“高估”进口、“低估”出口。美国商务部平均每年“高估”自中国进口近
625 亿美元，同时平均每年“低估”向中国出口近 132 亿美元。从美方“有
偏”统计看，我们认为，美方不断提及的“巨额”中美逆差实则含有大量水分。 
 

转口贸易的不同认定是中美贸易收支不一致的原因之一 

转口贸易的形式多样，主要有两类划分方式。以货物流通渠道划分，可分
为再出口贸易和单据处理贸易；以转口贸易是否在中转地加工，可以分为
纯粹转口贸易和加工转口贸易。过境贸易与转口贸易不同在于：前者不存
在商品所有权向第三国转移，而后者存在。在历史背景、现实所需和自然
禀赋的三种因素的作用下，中国转口贸易快速发展。中国香港转口贸易在
中美贸易中占据较大份额，我们将中美经中国香港进行的转口贸易额纳入
中美进出口贸易核算后发现，中美进出口贸易收支接近平衡，从而验证了
转口贸易是中美贸易收支统计不一致的重要原因。 

 

中美计价基础不同是造成中美贸易收支不一致的原因之二 

中美进出口贸易采用计价标准不同，中国海关总署统计出口时采用FOB价格，
进口则采用 CIF 价格。而美国商务部略有不同，统计出口时采用 FAS 价格、
进口采用 CIF 价格。由于 FAS 计价比 FOB 价格少包含一部分成本，则 FAS

价格低于 FOB 价格，同时 CIF 价格考虑了成本、运费和保险费，高于 FOB

价格，可得 CIF>FOB>FAS 的价格关系式，将中美进出口贸易统一在 FOB 计
价基础下可以发现，美国商务部高估了中美贸易逆差，而中国海关总署低估了
中美贸易顺差，由此验证，中美计价基础不同确实会导致中美贸易差额不一致。 

 

中美贸易摩擦加剧，未来美国仍有 50%左右的加税空间，中国仅不足 28% 

中美是世界上最大的两个经济体，中美商品贸易总量占全球贸易比重超
20%。中美贸易摩擦有愈演愈烈之势，9 月 7 日特朗普表示即将实施 2000

亿美元关税，并可能对额外 2670 亿美元进口产品征税；中国在原有 500

亿美元基础上，反制措施可能是将 600 亿美元清单付诸实施，当前中美分
别拟对 1100 亿美元和 2500 亿美元产品加征关税。如果贸易摩擦进一步加
剧，美方仍有近 50%空间（2670 亿美元）加收进口关税，我国进一步加
征进口关税的空间仅剩 28%（425 亿美元）。 

 

风险提示：政策落地不及预期，经济增速下滑快于预期，外部因素对国内
经济产生扰动，中美贸易摩擦超预期变化。 

相关研究 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10730102/9ed369e8-4352-4b2f-8a93-4e83be57b0e8.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10730102/792b0279-4f90-48dc-a252-c3053aefc9c8.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10730102/d0be4e20-5a86-45d9-a73d-93d463c0aa05.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10730102/d0be4e20-5a86-45d9-a73d-93d463c0aa05.pdf
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中美进出口贸易额到底是多少？ 
2018 年 9 月 7 日特朗普表示，将很快对中国 2000 亿美元产品加征关税的举措付诸实施，

且另外价值 2670 亿美元商品的关税措施也可在短时间内准备就绪。加上此前已经开征的

500 亿美元进口关税，共计 5170 亿美元。但根据中国海关总署统计，2017 年中国向美国

出口 4331.46 亿美元，中国自美国进口 1551.77 亿美元。中国向美国全年进口尚不足 4400

亿美元，特朗普何来对 5170 亿美元产品加征关税？我们认为原因是：中美两国的进出口

数据统计方式存在差异。根据美国商务部统计，2017 年美国自中国进口 5054.7 亿美元，

美国向中国出口 1298.93 亿美元。特朗普所指 5160 亿美元进口额来自美国商务部统计的

进口数据。 

 

理论上，进行贸易的两国，进出口贸易应该是收支相同，为何中国向美国出口规模与美国

从中国进口规模不一致？进一步整理中美进出口贸易数据可以发现，中美进出口贸易额并

非“偶然”出现不一致，自 1995 年有可比统计数据以来，中美进出口贸易额不一致的现 

象持续存在。 

 

图表1： 美国商务部统计美国进口中国大于海关总署统计中国出口美国  图表2： 美国商务部统计中国进口美国小于海关总署统计美国出口中国 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

相比于中国海关总署统计出的中美贸易收支，美国商务部统计值存在“高估”进口、“低

估”出口的现象。我们发现，自 1995 年有中美进出口贸易可比统计数据以来，美国商务

部统计的美国自中国进口额显著大于海关总署统计的中国向美国出口额，从中方统计的角

度看，美国商务部“高估”本国自中国进口，图 1 灰色阴影部分即为差值，美国商务部平

均每月“高估”近 52 亿美元，平均每年接近 625 亿美元。同样从中方来看，美国商务部

统计的美国向中国出口金额显著小于海关总署统计的中国自美国进口金额，图 2 有阴影部

分即为差值。美国商务部平均每月“低估”近 11 亿美元，平均每年近低估 132 亿美元。 

 

图表3： 美国商务部统计的美中贸易逆差显著大于中国海关总署公布的中美贸易顺差 （百万美元） 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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由于中美双方公布的贸易差额不同，导致市场出现对中美贸易差额的误读。如前文所叙述，

美国商务部公布的中美进出口贸易额，由于存在“高估”自中国进口、“低估”向中国出

口的情况，美商务部“无形”之中“夸大”了中美贸易差额，如图 3 所示，美国商务部公

布的美中贸易逆差显著高于海关总署公布的中美贸易顺差，两者的差值基本稳定在每月

63.15 亿美元，平均全年接近 758 亿美元，2008 年以来，平均每个月夸大近 50%的贸易

差额。美方认为现存的“巨额”中美逆差，从这一角度看，实则含有大量水分，不足为信。 

 

我们认为明辨上述概念是理解中美贸易的前提。 
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为什么中美统计的进、出口贸易金额不一致？ 
 

中美贸易收支不同的原因之一是转口贸易界定不同 

 

什么是转口贸易？ 

中转国通过转口贸易帮助生产国与消费国建立贸易联系。转口贸易是指：国际贸易中进行

货物进出口时，不是在生产国与消费国之间直接进行，而是通过第三国参与，第三国作为

中转地来帮助生产国和消费国达成贸易，所以转口贸易又称为中转贸易。其实质是，生产

国和消费国之间不发生贸易，中转国作为桥梁，分别与生产国和消费国发生贸易联系，通

过这种方式帮助生产国与消费国达成贸易。 

 

转口贸易的形式多样，主要有两类划分方式。以货物流通渠道划分，可分为再出口贸易和

单据处理贸易；以转口贸易是否在中转地加工，可以分为纯粹转口贸易和加工转口贸易。 

 

需区分再出口贸易和单据处理贸易, 单据处理贸易已经逐步取代再出口贸易，成为转口贸

易的主要形式。再出口贸易，又称复出口，指的是作为中转国，外国商品进口后未经加工

又出口到外国的商品贸易。以部分欧洲及拉丁美洲国家为例，凡外国商品运进本国海关仓

库，未经加工，又从海关仓库运往国外的，均列为再出口贸易。另外，对于外国进口商品

加工后又运往国外、或用外国进口原料制成另一种产品再运往国外的商品，都不是再出口

贸易。单据处理贸易略有不同，是指出口商通过中间商与进口商发生买卖关系，而后将货

物直接从出口国运往进口国的贸易方式。在单据处理贸易类别下，货物实际并未在中转国

通关进出口，中转国仅仅涉及交易单据的处理问题，可以将这种单据处理方式看作实体货

物所有权的再出口，具体货物实物没有参与。这种单据处理贸易可以避免实物贸易在中转

国面临较为繁杂的进出口通关手续，也节省了各种中间运输成本和杂费，有助于减少风险、

缩短交货时间。再出口贸易是较为初期的转口贸易形式，如今单据处理贸易已经逐步取代

再出口贸易，成为转口贸易的主要形式。 

 

图表4： 转口贸易分类一览 

 

资料来源：商务部，华泰证券研究所 

 

需辨别纯粹转口贸易和加工转口贸易。纯粹转口贸易较容易理解，指中转国对进口货物未

经加工直接再出口。加工转口贸易与之相反，指货物通关输入到中转国后，经加工增值后

再输出给进口国的贸易方式。两者的不同在于是否“加工”。那如何区分货物是否加工？

一般认为，加工是使加工后的货物与原来未经加工的货物在形态、性质、结构或效用上发

生某些变化。简单举例，中转国对进口货物在当地保税仓库进行分级、混装、加包装、贴

标签等活动时，这些活动并未改变原进口货物的形态、性质，结构或效用等，所以不属于

加工的范围，因此属于纯粹转口贸易，而非加工转口贸易。 

 

  

转口贸易

以货物流通渠道划分

再出口贸易

单据处理贸易

是否在中转地加工

纯粹转口贸易

加工转口贸易
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此外，还需区分一个重要概念，过境贸易与转口贸易并不相同。两者不同在于：过境贸易

不存在商品所有权向第三国转移，转口贸易存在。如前文所叙述，无论再出口还是单据处

理型转口贸易，都存在商品所有权从生产国（出口国）向中转国转移，实物转移过程中必

定发生了所有权转移，属于非实物转移的单据处理贸易实际贸易交换的是货物所有权，商

品所有权均转移至中转国。这与过境贸易存在明显区别，过境贸易中商品所有权无需向第

三国转移。 

 

在我国对外贸易发展历程中，转口贸易的兴起发展是多重因素导致的 

 

转口贸易的兴起是中国经济崛起、向全球输出商品的缩影之一。改革开放以来中国经济崛

起的背后是对外贸易的快速发展，为转口贸易的兴起提供了发展基础。2001 年，我国加

入世贸组织，外贸连年保持高速增长，对经济增长形成了巨大推力，我国经济开始快速成

长。2008 年金融危机期间，全球经济低迷，对外贸形成较大冲击，一定程度上造成了经

济下滑。金融危机过后，我国对外贸易发展进入结构和增速的双重调整阶段，由于全球经

济仍较低迷，进出口增速逐渐放缓，进出口对经济增长的拉动作用有所下降，但对外贸易

在我国经济增长中的作用仍然不可忽视。在经历了 15、16 年的低迷后，进入 17 年，随

着全球经济回暖，对外贸易对经济增长再次形成较强支撑。 

 

图表5：  中国经济崛起的背后有中国商品输出全球的重要贡献 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

转口贸易快速发展的现实原因是：中国是遭受反倾销调查最多的国家之一，转口贸易成为

规避贸易制裁的方式之一。转口贸易的发展成为我国规避贸易制裁的现实所需。1995 至

2017 年间，中国已连续 23 年成为全球遭遇反倾销调查最多的国家，23 年遭受反倾销调

查总量合计 1200 多起，且总体呈逐年增长态势。对我国反倾销调查最多的国家包括印度、

美国、欧盟、阿根廷、巴西、土耳其等国。贱金属及其制品是我国遭受反倾销调查最多的

行业，该行业主要包括钢铁、铜、锌、铝、铅和镍等，其中钢铁遭受的反倾销调查最多。

其它遭受反倾销调查较多的行业包括化工产品、机械电子产品、塑料橡胶制品、纺织品等

行业。遭受国外实施反倾销调查的产品在进口国的进口商申报进口时，会被征收高额的反

倾销税，如果中国把遭受反倾销调查的产品采取经第三国转口的方式出口到消费国，就可

以避免高额的反倾销税。 

  

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

25.00

30.00

35.00

(100)

(50)

0

50

100

150

200

1
9
9
8
-0

6

1
9
9
9
-0

6

2
0
0
0
-0

6

2
0
0
1
-0

6

2
0
0
2
-0

6

2
0
0
3
-0

6

2
0
0
4
-0

6

2
0
0
5
-0

6

2
0
0
6
-0

6

2
0
0
7
-0

6

2
0
0
8
-0

6

2
0
0
9
-0

6

2
0
1
0
-0

6

2
0
1
1
-0

6

2
0
1
2
-0

6

2
0
1
3
-0

6

2
0
1
4
-0

6

2
0
1
5
-0

6

2
0
1
6
-0

6

2
0
1
7
-0

6

2
0
1
8
-0

6

进出口金额:当月同比:季（%） GDP:现价:当季值:同比（%）右轴 



 

宏观研究/专题研究 | 2018 年 09 月 09 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 8 

图表6：  中国遭受的反倾销调查数量连续 23 年排名第一，总体呈上升趋势 （个） 

 

资料来源：WTO，华泰证券研究所 

 

在利用转口贸易逃避反倾销的同时，中国也在积极发展转口贸易，这一逻辑不难理解，想

要在国际贸易的游戏中成为“赢家”，同时兼顾“玩家”和“庄家”自然是最好的。中国

也具备发展转口贸易的自然条件和政策环境。 

 

作为拥有 1.8 万千米海岸线、国土面积幅员辽阔的中国，也满足作为转口贸易中间商的自

然条件。作为中转国一般有如下特点，港口必须是深水港、吞吐能力强，地理位置优越，

处于各国之间的交通要冲或国际主航线上。中国拥有着 960 万平方公里的国土面积和 470

万平方公里的领海，海岸线长达 1.8 万千米。同时，中国内地拥有上海港、深圳港、宁波

港、青岛港、广州港、天津港、大连港、厦门港等优良的深水港。此外，中国内地毗邻中

国香港、新加坡等港口优良、地理位置优越的国际重要转口贸易中心，为我国作为转口贸

易中间商提供了有利的自然条件。 

 

“硬件”基础设施满足要求外，成为中转国还需要“软件”配套设施及各种政策优惠利好。

这要求中转国一般拥有特殊的关税优惠政策和贸易政策，如自由港、自由贸易区等，使中

转费用不致过高，还要求该地的基础设施、交通、金融和信息等服务系统发达且完备，以

利于转口贸易的进行。近年来，我国先后成立了上海自贸区、广东自贸区、天津自贸区、

福建自贸区等 11 个自贸区，进一步促进我国贸易自由化、便利化。 

 

转口贸易对中美贸易统计存在重要影响 

 

中美的贸易统计规则存在差异，在对转口贸易的认定和实际贸易统计过程均存在差异。美

国的海关统计进口数据是按照商品的原产国统计，美国将所有经中国香港转口进口的中国

商品计为从中国的进口，没有考虑中国香港的转口收益，美国商务部这种不剔除转口收益

的方法自然高估了从中国的进口额。美国的出口统计是按照最终使用国口径统计，但实际

贸易中，不可能每一项商品出口都可以严格统计到出口目的国，从美国角度，很难区分出

口到中国香港的商品，未来是不是会流向中国内地。企业为追求更高的利润，有激励规避

政府的限制，先将商品出口到中国香港，而中国香港并没有成为商品的最终消费国，很大

一部分被转口出口到大陆。所以由于部分美国向中国香港出口的商品，最终转口流向中国

内地，这部分商品出口被计入美国向中国香港的出口而非向中国内地，因此美国向中国的

出口额相对低估。 

 

从中国方面看，1981 年经国务院批准，中国对外正式公布的进出口贸易情况使用海关统

计数字，海关统计成为我国的官方统计。根据海关统计制度，我国进口货物的统计依照原

产国（地）原则，出口货物统计依照最终目的国（地）原则。当最终目的国不能确定时，

按货物出口时尽可能预知的最后运往国进行统计。同时，中国海关对进口货物的起运国（地）

和出口货物的运抵国（地）也有单独记录，作为补充资料。 
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图表7： 考虑中美于中国香港的转口贸易，中国向美国出口的贸易平衡   图表8： 考虑中美于中国香港的转口贸易，美国向中国出口的贸易平衡 

 

 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所  资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 

 

由于中美对于进出口贸易统计规则的界定不同，美国商务部与中国海关总署公布的进出口

数据之间存在较大差异，我们认为，转口贸易是导致差异存在的重要原因之一。中国香港

在中国对外贸易进程中扮演重要的中转角色，我们结合中国、美国、中国香港之间的进出

口贸易来具体分析，转口贸易对中美贸易的影响。 

 

中国香港转口贸易在中美贸易中占据较大份额。美国在统计时，忽视中国香港转口增加值，

而将其全部金额计入从中国进口，但在统计出口时却把通过中国香港转口到中国大陆商品

计入对中国香港出口，这种“有偏”统计导致中美统计的贸易额不同。使用中国、中国香

港及美国的贸易往来数据，我们可以建立两种等式关系。（1）美国商务部统计的美国自中

国及中国香港进口额，应等于中国海关总署统计的中国向美国出口额，加上中国香港政府

统计处统计的两组数据之和，分别为中国香港向美国出口额与中国经中国香港转口向美国

出口额。（2）美国商务部统计的美国向中国及中国香港的出口额，应等价于中国海关总署

统计的中国自美国进口额，加上中国香港自美国进口额，减去美国经中国香港转口向中国

出口的贸易数额，后两项数据均由中国香港政府统计处公布。 

 

转口贸易的数据较难“瞻前顾后”，难以同时统计到“目的地”与“来源地”确定的转口

贸易数据，实际操作难度过大。换句话说，很难统计中美经中国香港转口的贸易规模，但

可以统计到单方向转口数据，即中国经中国香港转口向全球出口的规模、或美国经中国香

港转口向全球出口的规模。在此基础上，我们对上述两个等式进行核算。 

 

由于中国香港政府统计处在计算进出口贸易时采用港元计价，我们在核算中统一使用 1 美

元兑 7.80 港元的固定汇率对贸易值进行换算，由此造成的误差影响很小，不足为虑。此

外，中美在进出口贸易时采用不同的计价基础，我们在下一部分进行详细说明，由于计价

基础带来的误差影响，暂不细究。 
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图表9： 考虑中国香港转口贸易后，美国进口与中国出口基本平衡  图表10： 考虑中国香港转口贸易后，美国出口与中国进口基本平衡 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图 9 显示考虑经中国香港的转口贸易后，美国进口与中国出口基本平衡，由于统计数据可

得性问题，且中国香港对美国的转口贸易中，原产地为中国的占比较大，我们使用全球经

中国香港到美国的转口贸易数据来代替中国经中国香港到美国的转口贸易。差值部分包含

汇率误差及现有数据无法测度的两项指标，分别为除中国外其他国家经中国香港出口到美

国的转口贸易额，与中国香港经由其他国家转口后出口到美国的贸易额。总体来看，这部

分误差影响较小，差值占进出口贸易比重不足 10%，不影响上式平衡。 

 

图 10 显示考虑经中国香港的转口贸易后，美国出口与中国进口之间基本平衡，同样由于

无法得到目的地及原产地同时限定的转口贸易额，无法得到衡量美国经由中国香港转口后

出口到中国的指标，随即，我们使用中国香港政府统计处统计的，来源地是美国的在港转

口贸易额进行替代，因为来自美国的转口贸易额相对较小，经由中国香港流入中国的比例

又相对较高。同样，差值部分为数据误差及无法有效统计的数据，分别为美国经中国香港

转口后出口到非中国国际的贸易额、美国经由非中国香港地区作为中转地出口到中国的贸

易额 。数据显示，考虑中国香港转口贸易后，美国出口与中国进口基本平衡，误差及无

法测度数据影响较小不影响等式平衡。 

 

需要特别注意的是，转口贸易兴起的原因之一是生产国希望通过转口贸易不被消费国纳入

进口统计，从而规避关税。美国商务部在统计时使用较宽口径的进口统计要求，对转口贸

易的认定相对严格，但不意味着可以统计到实际中全部的转口贸易，以中美为例，依旧存

在生产国是中国，中国商品经中转国进入美国，美国商务部统计时可能无法区分出该商品

是原产于中国的，而是以中转国作为生产国纳入统计。从这一角度来看，美国商务部未来

如果进一步增加对转口贸易的认定标准、扩大认定范围，那么美国商务部统计来自中国的

进口额可能进一步提升，中美贸易逆差可能进一步加大。 

 

中美计价基础不同是造成中美贸易收支统计不一致的原因之二 

 

中美进出口的计价标准不同 

 

中美使用不同的计价基础。中国海关总署统计出口时采用 FOB 价格，进口则采用 CIF 价

格。而美国商务部略有不同，统计出口时采用 FAS 价格、进口采用 CIF 价格。那 FOB、

CIF 和 FAS 价格是分别代表什么含义呢？ 

 

1、FAS（Free Alongside Ship）：卖方要在约定的时间内，将合同规定的货物交到指定的

装运港，买方指定的船边，在船边完成交货义务。买卖双方负担的风险和费用均以船边为

界。如果买方所派的船只不能靠岸，卖方则要负责用驳船把货物运至船边，仍在船边交货。

装船的责任和费用由买方承担。 
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2、FOB（Free On Board）也称“船上交货价”，按离岸价进行的交易，买方负责派船接

运货物，卖方应在合同规定的装运港和规定的期限内将货物装上买方指定的船只，并及时

通知买方。货物在装运港被装上指定船时，风险即由卖方转移至买方。 

 

3、CIF（Cost ,Insurance and Freight）：CIF 是 Cost、Insurance、Freight 的缩写合成，

中文意思为成本加保险费加运费（指定目的港），指当货物在装运港越过船舷时，卖方即

完成交货。货物自装运港到目的港的运费、保险费等由卖方支付，但货物装船后发生的损

坏及灭失的风险由买方承担 

CIF 和 FOB 之间存在勾稽关系：CIF =
𝐹𝑂𝐵价格+运费

1−保险费率∗（1+投保加成）
 

而 FAS 和 FOB 的区别较易理解，两者的价格较为接近，主要区别在于风险划分的地点不

同。FAS 是在船边即完成交货，FOB 是货物在指定的装运港越过船舷时即完成交货，唯

一区别是从船边到越过船舷这一时间段里所产生的风险，FOB 条款下由卖方承担，FAS

条款下卖方则不用承担。 

 

计价标准不同是贸易差额不一致的原因之一, 统一计价标准有何变化？ 

 

中美统计的贸易差额不一致的原因之一便是计价基础不同。从中美两国贸易来看，中国出

口采用 FOB 价格，美国出口采用 FAS 价格，由于未包含商品装上船的价格，FAS 价格小

于 FOB 价格，美国商务部统计的出口额相对较小。若想统一比较，则国际通行的转换方

式是，把美国的以 FAS 计价的出口值加上 1%的成本转换成 FOB 值。中美进口时使用 CIF

价格，由于中美进出口计价基础不同，也会导致贸易差额不同。可采用国际货币基金组织

（IMF）的换算方式进行处理，一般将中美两国的以 CIF 计价的进口值扣除 10%来计算得

到 FOB 计价的进口值。 

 

 

随着中美贸易额的增加，计价基础不同导致的误差会越来越大，美方认为的“巨额”贸易

逆差水分较大。举例说明，假设中国和美国每一年对另一方的商品出口为 500 亿美元（以

FOB 计价），正常来看双边贸易应该是平衡的，但从美国商务部角度来看，美国对中国出

口额为 500 亿美元，而美国从中国进口 550 亿美元，原因在于前者以 FOB 计价，后者以

CIF 计价，这种计价方式的不同导致 50 亿美元逆差的出现。随着中美贸易的增加，例如

中美进出口贸易额由500亿美元增加至5000亿美元，类比可知会产生500亿美元的逆差，

由此可见由于计价基础不同，美国认为的“巨额”贸易逆差实际存在一定水分。 

 

由于计价基础不同是中美进出口不一致的原因之一，那统一标准后中美进出口贸易额将有

何变化？为验证计价基础会导致中美统计的贸易差额发生变化，我们将 FAS、CIF 计价标

准统一转换为 FOB 计价，定性验证。如下图所示，由于 FAS 计价比 FOB 价格少包含一

部分成本，所以 FAS 价格低于 FOB 价格，同时 CIF 价格考虑了成本、运费和保险费，高

于 FOB价格，我们可以得到 CIF>FOB>FAS 的价格关系式，将中美进出口贸易统一在 FOB

计价基础下可以发现，美国商务部高估了中美贸易逆差，而中国海关总署低估了中美贸易

顺差，由此我们可以验证，中美计价基础不同确实会导致中美贸易差额不一致。（图 11 与

图 12 仅为定性说明贸易差额变化，不代表真实比例，不具备可比性。） 
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图表11： 价格调整后，美国商务部统计中美贸易逆差被夸大   图表12： 价格调整后，中国海关总署统计中美贸易顺差被低估 

 

 

 

资料来源：中国服务贸易网，华泰证券研究所  资料来源：中国服务贸易网，华泰证券研究所 

 

对中美贸易收支产生影响的其他因素 

 

加工贸易会对中美贸易收支产生影响。中国在利用中国香港、新加坡等中转地进行转口贸

易时，自身也在作为中转国参与全球贸易。加工贸易是中美贸易往来过程中的突出特点之

一，比较典型的是“两头在外”的加工贸易方式，中国从亚洲其他国家和地区进口来料加

工和来件加工组装后再出口到美国，原则上，作为中转国，中国可能仅仅参与了附加值较

低的部分加工工作，应属于转口贸易，不统计进入中国向美国出口。但在现实操作中，很

难认定原材料、商品是来自中国还是亚洲其他国家，无法清晰界定中国是中转国还是生产

国。美国商务部统计时，一些以中国为转口贸易中转国的出口被美国视为中国为原产地的

对美出口，美国商务部统计的美国自中国进口数据自然“高估”。 

 

另一方面，美国对中国的直接投资也会在一定程度上影响中美贸易收支。如美国通过直接

投资的方式进入中国，美国公司在中国设立在华子公司，美国在华子公司从美国进口原材

料、设备等，在中国进行产品的生产、加工、组装等等流程后，重新将产品出口卖向美国

市场，在这一情境下，中国对美国的出口金额包含原有中国从美国进口金额和在华加工增

值金额这两部分，在华加工增值金额被美国商务部统计进入美国自中国进口额，从这一视

角看，这种跨国公司的公司内贸易加剧了中美贸易收支不平衡。 
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中方：若以相同计价基础看，中美贸易顺差被低估。
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美国是以什么为基础加征关税？ 
中美贸易摩擦陆续升级，美国仍有接近 50%的进口征税空间 

中美之间先后抛出 500 亿美元、2000 亿美元、600 亿美元等加征关税清单，由于美国商

务部与中国海关总署统计的进出口贸易规模并不一致，加征关税带来的影响也有所不同。 

 

从价格来看，美国商务部统计出口时采用 FAS 价格、进口采用 CIF 价格，美国来自中国

的进口商品加征关税，即为在 CIF 价格基础上加税。即会按照特朗普所说对所有来自中国

进口商品（含转口贸易）按 CIF 价格加征关税的上限是 5000 亿美元，大于我国海关总署

统计的对美出口 4300 亿美元。 

 

据美国商务部统计，拟征税的 2500 亿美元贸易额已接近美方自中国进口的 50%，根据美

国商务部统计，2017 年美国自中国进口 5054.7 亿美元，2018 年 1-6 月半年间美国自中

国进口 2497.39 亿美元。同期比较，中国海关总署统计，2017 年中国向美国出口 4331.46

亿美元，2018 年上半年中国向美国出口 2179.77 亿美元。特朗普政府先后加征的两轮关

税均是以美国商务部数据为基础的，2500 亿美元征税规模已经接近 2017 年美国自中国进

口额的 50%，甚至高于 2018 年上半年美国自中国进口的规模。这也意味着，如果贸易摩

擦进一步加剧，在“加量不加价”的情况下，美方仍有接近 50%的空间加收关税。 

 

图表13： 参考 2017 年美进口统计，美仍有近 2500 亿美元进口征税空间   图表14： 以 2017 年进出口数据为基准，中国未来征税空间较少 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

从中方来看，中国海关总署统计 2017 年中国自美方进口额为 1525.52 亿美元，而美国商

务部统计美国向中国出口仅为 1217.46 亿美元，我国加征关税是以海关总署统计的数据口

径为准，从这一角度看在加量不加价的情况下，未来我国进一步加征关税的空间仅剩 28%，

约 425.52 亿美元，显著低于美国接近 2670 亿美元的加税空间。 
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美国采用更宽进口统计口径可能会导致美国进口中国规模提升，但仍存避税空间 

 

值得注意的是，美国统计贸易逆差时采用了一个相对宽的口径，在这一口径下可以将较大

份额的转口贸易分辨出来纳入进口统计，但不意味着美国商务部可以统计到现实中的全部

转口贸易。 

 

转口贸易兴起的原因之一是生产国希望通过转口贸易不被消费国纳入进口统计，从而规避

关税。如中国商品经中转国进入美国，美国商务部统计时可能无法区分出该商品是原产于

中国还是其他国家，最终以中转国作为生产国纳入统计，本应计为进口自中国的商品被计

入来自中转国的进口。因此，如果未来美国商务部对转口贸易认定及对进口统计限定更强，

采用更宽口径统计时，此前未被统计到的部分转口贸易会被纳入统计，美国自中国进口规

模可能进一步上升，也进一步扩大了美国征收关税的基础。 

 

风险提示：政策落地不及预期，经济增速下滑快于预期，外部因素对国内经济产生扰动，

中美贸易摩擦超预期变化。  
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