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 事件 

2019 年 1 月份，按人民币计价，我国出口同比增长 13.9%，预期增 3.8%，前值增 0.2%；进口同比增
长 2.9%，预期降 1.9%，前值降 3.1%；贸易顺差 2711.6 亿元，扩大 1.2 倍。按美元计价，我国出口同比增
长 9.1%，预期降 3.3%，前值降 4.4%；进口同比下降 1.5%，预期降 10.2%，前值降 7.6%；贸易顺差 391.6
亿美元，扩大 1.1 倍。 

 点评 

 1 月出口数据表现良好部分源于春节因素影响，2月出口增速或将回落。1月份以人民币和美元计价的
出口增速远超市场预期，部分由于春节对出口的扰动效应：企业倾向于在春节前完成出口，今年春节
在 2月初，与去年相比时间较为靠前，季节性因素对节前出口的影响更大，这导致出口集中在春节前
夕的 1月份完成，推高了今年 1月份的出口增速，预计春节后出口和春节前一段时间相比一般会出现
较为明显的下滑，2月份出口增速同比可能会有所回落。 

 中美贸易摩擦影响对美出口增速，全球经济放缓或拖累全年出口增速。从国别来看，以美元计价，1
月份我国对美国、欧盟、日本出口同比分别增长-2.4%、15.3%、5.7%，对美国的出口相对偏弱，或体
现出当前中美贸易摩擦的影响。从中美贸易摩擦的谈判进程来看，1月底会谈结果释放出了积极信号，
在一定程度上也改善了市场预期，如果 2 月 14～15 日的新一轮谈判能够达成一致协议，去年以来紧
张的外部贸易环境将有望边际改善，利好出口。但从需求端来看，2019 年全球经济增速放缓是一个大
概率事件，世界银行、国际货币基金组织、欧盟、澳大利亚均下调了经济增长预期，这对于出口是一
个不利的因素。综合来看，我们认为需求端的因素将占据主导地位，出口增速总体和去年相比不会有
明显改观。 

 进口增速好于预期和前值，增速偏低反映内需疲弱。1月进口按人民币计价同比增长 2.9%，按美元计
价同比下降 1.5%，两种计价方式下的进口增速表现均好于预期和前值。和出口相比，进口增速偏低反
映出当前疲弱的内需。1 月份官方 PMI 数据延续低迷态势，进口指数仍低于荣枯线，也能说明当前存
在较大的经济下行压力。目前，政策底已经出现，扩内需的逆周期调控政策不断推出，由于政策效果
的显现尚需时间，因此短期进口增速受制于国内经济下行压力，难有较大提振。 

 机电产品和劳动密集型产品出口金额增长，原油、天然气等商品进口量增加。分产品类别来看，1月
份我国机电产品和劳动密集型产品出口表现较好，出口金额同比分别增长 11.5%和 17.4%；进口方面，
原油、天然气等商品进口量增加，铁矿砂、大豆进口量减少，集成电路、汽车等进口量同比亦有所减
少，但环比降幅收窄。我们认为 1月份受春节“错位”因素的影响，单月数据体现出的趋势性意义不
强，在对全年进出口变化趋势的研判中需将 1、2 月份进出口数据综合考虑，预计全年进口和出口增
速均会面临较大的下行压力。 
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图 1：进出口金额当月同比增速（%）  图 2：贸易差额（亿美元） 

 

 

 
资料来源：Wind，中航证券金融研究所  资料来源：Wind，中航证券金融研究所 

图 3：对美日欧出口金额累计同比增速（%）  图 4：对美日欧进口金额累计同比增速（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，中航证券金融研究所  资料来源：Wind，中航证券金融研究所 

图 5：主要产品出口金额累计同比增速（%）  图 6：主要产品进口金额累计同比增速（%）  
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 
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分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人

的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直

接或间接相关。 
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