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投资要点                                                              

 1 月出口增速较上月提高 13.5 个百分点至 9.1%，进口增速提高 6.1

个百分点至-1.5%。去年同期进出口基数并不低，不能解释进出口增

速的提高；香港贸易虽拉低了 1 月出口增速，但拉低幅度远小于上月，

说明对香港贸易的增加，是出口增速提高的原因之一，但不是进口增

速变动的原因。具体看： 

 1 月出口增速的大幅提高，主要原因在于对欧美日和新兴市场国家出

口增速的全面回升。其中，对欧盟、美国、东盟、日本的出口增速分

别环比提高 14.8、0.8、7.2、6.7 个百分点。对金砖国家出口增速亦提

高 10.6 个百分点。从贸易顺差看，1 月对美贸易顺差较上月减少 25.7

亿美元至 273.0 亿美元，占本月我国全部贸易顺差的 69.7%，较去年

全年比重下降 22.5%，说明我国已经在缩减对美贸易顺差上发力，但

对美贸易顺差比重依然较高。如果中美贸易谈判进展顺利，预计未来

对美贸易顺差将进一步收窄。 

 1 月进口增速有所提高，可能是我国积极推进中美贸易磋商的结果，

国内需求未出现实质性好转。在 33 种重点进口商品中，谷物及谷物

粉、大豆、农产品、汽车和汽车底盘、食用植物油、钢材、未锻造的

铜及铜材、纸浆、鲜干水果及坚果、金属加工机床、初级形状的塑料

的进口金额同比增速提高较多。在这 11 种商品中，有 10 种商品进口

数量提高较多，但仅有 3 种进口价格有所上升，表明 1 月份进口增速

的回升，是进口商品数量增加导致的。一般来说，进口数量的增加，

反映国内需求好转，但 1 月份 PMI 数据仍在临界值以下，进口指数

也处于收缩区间；同时，从商品种类看，与中美贸易战有关的大豆、

汽车等产品本月进口数量大幅提高，表明 1 月进口数量的提高，可能

是我国积极推进中美贸易磋商的结果，国内需求不足状况未发生实质

性变化。另外，受 2018 年 1-10 月份中美贸易战上调关税影响，我国

进口和出口尤其是进口增速明显高于 2010~2017 年均值，与国内经济

需求减缓并不吻合，表明国内企业存在提前进口行为。1 月进口增速

低于历史同期均值 21.2 个百分点，表明前期透支需求和中美贸易战对

进出口的负面影响还未结束。 

 贸易结构趋于优化，但受季节性因素和中美贸易战影响，高新技术和

机电产品的出口比重出现下滑。一是加工贸易在进出口中的比重趋于

下降，而反映我国对外贸易自主发展能力的一般贸易比重提高，1 月

份达到 60.9%，呈整体上升态势；二是 1 月高新技术产品和机电产品

在出口中的比重有所下降，这一方面与季节性因素有关，因为每年 1

月份该比重都会下降，然后回升，另一方面可能与中美贸易战有关。  

 全球经济继续复苏，但复苏动能同步减弱迹象明显，各项指标显示实

际经济情况逊于预期，不确定性增加。1 月份全球、美国和欧元区制

造业 PMI 指数分别为 52.1%、56.6%、50.5%，都在临界值之上运行，

但下降趋势明显。同时，经济意外指数显示实际经济情况低于预期，

经济景气程度指数反映未来经济环境的悲观预期者逐渐占多。因此，

未来短期内我国出口仍将受益于全球经济的复苏，但未来全球经济增

长的不确定性增加，且中美贸易战风险依然存在，均不利于我国出口

环境的稳定，出口面临较大不确定性。 

 风险提示：宏观经济下行、政策变动风险。 
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事件：据海关统计，1 月当月全国进出口总额 3959.8 亿美元，同比增长 4.0%。其中，出

口 2175.7 亿美元，同比增长 9.1%；进口 1784.1 亿美元，同比下降 1.5%；贸易差额为 391.6

亿美元，较去年同期扩大 1.1 倍（见图 1）。  

点评： 

1 基数效应不能解释 1 月进出口增速的上升；香港贸易因素仅能解

释出口增速的提高 

从进出口增速看，1 月出口增速由负转正，进口增速降幅有所收窄，贸易顺差同比

增加较多。具体看，1 月出口 2175.7 亿美元，同比增长 9.1%，较上月提高 13.5 个百分点；

进口 1784.1 亿美元，同比下降 1.5%，降幅收窄 6.1 个百分点；本月贸易顺差 391.6 亿美

元，同比多增 207.4 亿美元。  

为了分析 1 月进出口增速变动的原因，我们尝试剔除基数效应和香港贸易因素的影

响。 

从基数效应的影响看，2018 年 1 月出口、进口同比增速分别为 10.7%和 37.6%，较

2017 年 12 月分别变动 0.0 和 32.8 个百分点，表明去年同期进口增速相对较高，但出口增

速相对平稳。2019 年 1 月出口、进口增速分别较 2018 年 12 月提高 13.5 和 6.1 个百分点，

表明基数效应不能解释进口和出口增速的提高。 

剔除香港进出口贸易数据后，1 月出口、进口同比增速分别为 9.9%和-1.7%，较未剔

除前的出口、进口同比增速分别提高 0.8 和下降 0.2 个百分点。进口增速与未剔除前基本

保持一致，出口增速较未剔除前有所提高，但升幅较上月低 3.2 个百分点（见图 2），表

明 1 月香港贸易对出口的拉低程度远小于上月，即香港贸易因素是出口增速提高的原因

之一，但不能解释进口增速的变动。 

综上分析，基数效应不是 1 月进出口增速提高的原因；香港贸易因素是出口增速提

高的原因，但不能解释进口增速的提高。 

图 1：1 月份进出口增速变动  图 2：1 月份香港贸易因素能部分解释出口增速的提高 

 

 

 

资料来源：WIND，财富证券  资料来源：WIND，财富证券 
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2 进口增速有所提高，可能和我国积极推进贸易磋商有关，但国内

需求不足趋势未发生实质性变化 

为了分析 1 月进口增速的提高，是否是国内需求放缓趋势有所弱化所致，我们对 33

种重点进口商品进行分析，选出其中进口金额增速提高较多的商品，判断它们进口金额

的增加是基于数量的提高还是源于价格的上涨。如果是前者，那么说明内需放缓趋势有

所减弱，反之则相反。 

在 33 种重点进口商品中，1 月谷物及谷物粉、大豆、农产品、汽车和汽车底盘、食

用植物油、钢材、未锻造的铜及铜材、纸浆、鲜干水果及坚果、金属加工机床、初级形

状的塑料的进口金额增速，分别较上月提高 63.1%、29.2%、24.2%、23.9%、23.7%、12.2%、

9.2%、7.6%、2.8% 、2.4%和 2.1%（见图 3） 

图 3：1 月主要商品进口金额增速变动  图 4：1 月主要商品进口数量增速变动 

 

 

 

资料来源：WIND，财富证券         资料来源：WIND，财富证券 

图 5：1 月主要商品进口价格增速变动  图 6：1 月 PMI 进口指数仍在临界值下方 

 

 

 

资料来源：WIND，财富证券         资料来源：WIND，财富证券 

从进口数量增速看，1 月谷物及谷物粉、大豆、农产品、汽车和汽车底盘、食用植物

油、钢材、未锻造的铜及铜材、纸浆、鲜干水果及坚果、金属加工机床、初级形状的塑

料的进口数量增速，分别较上月变动 63.2%、27.1%、34.2%、19.3%、29.4%、14.9%、13.3%、

19.2%、26.9%、-21.6%、3.2%。（见图 4）。在进口金额提高的 11 种商品中，有 10 种商
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品的进口数量增速都较上月提高较多，说明数量因素是其进口金额增速提高的原因之一。 

从进口价格增速看，1 月谷物及谷物粉、大豆、农产品、汽车和汽车底盘、食用植物

油、钢材、未锻造的铜及铜材、纸浆、鲜干水果及坚果、金属加工机床、初级形状的塑

料的进口价格增速，分别较上月变动-8.0%、0.4%、-25.2%、5.7%、-1.1%、-2.3%、-2.5%、

-11.8%、-19.5%、47.1%、-0.8%（见图 5）。在进口金额下降的 11 种商品中，仅有 3 种商

品的进口价格增速都较上月有所增加，且其中的两种商品价格升幅远小于数量升幅，说

明价格因素不是进口金额增速提高的原因。 

综上，1 月进口增速的提高，是进口商品数量增加较多带来的。一般而言，进口数量

的提高，表明国内需求的好转，1 月份 PMI进口指数也较上月提高 1.2个百分点至 47.1%，

但仍在临界值之下（见图 6）。同时，从商品种类看，与中美贸易战有关的大豆、汽车等

产品本月进口数量大幅提高，表明 1 月进口数量的提高，可能是我国积极推进中美贸易

磋商的结果：一是因为国内需求不足趋势并未发生实质性变化；二是根据 2018 年 12 月

财政部网站消息，国务院关税税则委员会决定从 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，涉及 211 个税目，即中国对美进口车关税将由 40%暂

时降至 15%，同时 2018 年 12 月美国总统特朗普表示，中国正在购买“大量”美国大豆。 

另外，企业提前进口行为自去年 11 月开始有所减弱，1 月进口增速依然低于历史均

值较多，表明前期透支需求和中美贸易战对进口的负面影响仍然存在，目前中美两国高

层就中美贸易摩擦进行谈判磋商，中美贸易战进入一个相对缓和的新阶段，但前期提前

贸易和中美已征关税的影响仍会拖累 2019 年中国进出口增速。2018 年 1-10 月份进出口

增速明显高于往年均值（见图 7-8），与国内经济需求并不吻合，表明企业存在提前进出

口行为，尤其是进口。1 月出口和进口增速分别较 2010~2018 年历史同期均值低 1.1 和 21.2

个百分点，表明前期透支需求和中美贸易战对进出口的负面影响还未结束。 

图 7：出口当月同比增速和历史均值  图 8：进口当月同比增速和历史均值 

 

 

 

资料来源：WIND，财富证券 

注：红色柱状图为 2010 至坐标日期前一年各月均值 

 资料来源：WIND，财富证券 

3 出口增速的大幅上升，在于对欧美日和新兴市场国家等出口增速

的全面提升，全球经济复苏动能减弱，对出口支撑减弱 
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宏观报告 

3.1 1 月出口增速的提高，源于对主要贸易伙伴出口增速的全面回升；1 月对

美贸易顺差环比连续两个月减少，预计收窄趋势仍将延续 

1月份，对我国主要贸易伙伴欧盟、美国、东盟、日本的出口增速分别为14.5%、-2.8%、

11.5%和 5.6%，分别较上月提高了 14.8%、0.8%、7.2%和 6.7%（见图 9 和 10）。除此之

外，对金砖国家录得 11.0%的出口增长，较上月提高 10.6 个百分点，如对巴西、俄罗斯、

南非和印度出口增速分别为 11.2%、11.2%、13.8%和 10.3%，分别较 12 月变动 15.8%、

-1.0%、25.0%和 12.2%。由此可见，1 月出口增速的提高，主要源于对主要贸易伙伴出口

增速的全面上升。 

1 月份我国总贸易顺差为 391.6 亿美元，中国对美贸易顺差为 273.0 亿美元，环比减

少 25.7 亿美元，其在全部贸易顺差中的比重为 69.7%，较上月提高 17.4 个百分点，但比

去年全年对美贸易顺差比重低 22.5 个百分点，说明我国已经在缩减对美贸易顺差上发力，

但对美贸易顺差依然较高。目前中美贸易战进入相对缓和阶段，如果中美贸易谈判进展

顺利，预计我国对美进口会有较大幅度增加，对美贸易顺差将有所减少。 

图 9：1 月当月对主要贸易伙伴的出口增速  图 10：1 月出口增速较上月变动幅度 

 

 

 

资料来源：WIND，财富证券         资料来源：WIND，财富证券 

3.2 全球经济复苏动能继续弱化，不确定性增强，预计 2019 年外需对我国出

口的支撑将减弱 

1 月份，摩根大通全球综合 PMI 指数和全球制造业 PMI 指数分别为 52.1%和 50.7%

（见图 11），分别比上月下降 0.6 和 0.7 个百分点。自 2018 年 2 月份以来两个指标整体呈

下降趋势，但仍持续处于扩张区间，表明全球经济仍在缓慢复苏，不过复苏步伐明显放

缓，短期内仍有利于我国出口需求的增长。但值得注意的是，2018 年以来制造业景气指

数下降趋势明显，发达国家复苏不均衡加剧，特朗普发起的全球贸易战雪上加霜，后续

全球经济增长的下行风险有所提高。 

从主要发达经济体欧元区和美国的经济增长情况看，1 月份美国和欧元区制造业 PMI
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1月出口增速较上月变动
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