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摘要   
 

西南证券研究发展中心 

[Table_Summary] 虽然 1 月进出口增速均有所回升，出口同比增速攀升至 9.1%，进口同比跌幅

收窄至 1.4%。但这主要由于春节因素影响，剔除春节因素影响后进出口增速依然

延续弱势，我们估算结果显示，剔除春节因素影响后出口同比下跌 0.9%，进口同

比下跌 8.3%。外贸状况依然延续弱势。随着全球经济共振下行以及人民币近期升

值对出口抑制作用的逐步体现，出口将延续下滑态势。出口放缓意味着对未来经

济下行压力加大。这要求国内通过更为有效的稳增长政策来稳定经济。我们预计

稳增长政策将持续并可能加码，因而金融市场宽松的流动性和资金供给增加的状

况不会改变。 

风险提示：经济下行超预期。 
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春节因素扰动下外贸形势假改善。今日海关总署公布数据显示进出口增速均有所改善。

1 月美元价衡量出口同比增长 9.1%，增速较上月提升 13.5 个百分点。而美元价衡量进口同

比下跌 1.5%，跌幅较上月收窄 6.1 个百分点（图 1）。1 月贸易顺差 391.6 亿美元，同比多

增 207.4 亿美元。进出口形势均有所改善。但这种改善并非外贸形势改善，而是春节因素影

响的结果。由于春节期间停工，因而企业普遍在春节期间加快出口，这会导致春节前出口增

加。今年春节在 2 月上旬，而去年春节在 2 月中旬，今年春节离 1 月比去年更近，这意味着

春节效应对今年春节推升作用比去年更强。而对进口来说，同样存在春节前集中进口的效应，

因而春节对今年进口的推升作用同样高于去年。 

剔除春节效应后，进出口增速依然延续弱势。我们根据历史上春节位置和 1 月进出口增

速对 1-2 月均值偏离来估算春节因素对进出口增速影响。样本选取 1995-2018 年 1 月和 2

月数据，自变量选取春节晚于 1 月 31 日天数，因变量选取 1 月出口（或进口）对 1 月和 2

月出口（或进口）平均同比增速的偏离，这儿假定春节因素对 1-2 月平均同比增速没有影响。

根据数据特性，我们选取二次函数回归。根据回归方程，我们可以估算出春节因素大致推升

1 月出口增速 10.0 个百分点，因而剔除春节因素后美元价衡量的进口同比增速为-0.9%（图

3），较上月-4.4%的同比增速小幅回升，但依然保持弱势。借助类似方法，我们估算春节因

素推升 1 月进口增速 6.8 个百分点，剔除春节影响的进口同比增速在 1 月为-8.3%（图 4），

增速与上月-7.6%的水平基本持平。剔除春节效应后，进出口延续弱势。 

外需延续弱势，出口将持续放缓。全球经济共振向下带动外需。1 月美国、日本、欧盟

平均 PMI 延续回落态势，较上月再度下降 0.7 个百分点至 51.9%，显示外部需求继续走弱（图

2）。从分国别出口来看，1 月对美国出口延续弱势，同比下跌 2.8%，跌幅较上月小幅收窄

0.7 个百分点。而春节因素推动对其它地区出口均有所抬升，1 月对欧盟、日本出口同比增

长 14.5%和 5.6%，增速较上月提升 14.8 和 6.6 个百分点，对东盟、香港出口同比增长 11.5%

和 2.5%，增速较上月提升 7.2 和 28.5 个百分点。随着全球经济共振向下，以及近期人民币

升值效应抑制作用的体现，出口将延续弱势。近期 BDI 指数大幅下挫，从 12 月中的 1400

点左右下滑至目前 600 左右水平，显示全球贸易环境的悲观预期，我们预计未来几个月出口

增速将延续下行态势。 

图 1：进出口增速均有所回升  图 2：但外需依然偏弱，预示出口回升并非源于基本面 

 

 

 
数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 
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图 3：历史数据估算春节因素对 1 月出口增速影响  图 4：历史数据估算春节因素对 1 月进口增速影响 

 

 

 
数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

大宗商品价格走低与贸易战共同推动进口增速回落。内需走弱带动进口增速回落，大宗

商品进口量增速均有所回落。1 月原油和铁矿石进口同比增速分别为 3.8%与-9.0%，增速较

上月分别下滑 25.1 和 12.0 个百分点（图 5）。而随着中美贸易冲突缓和，自美大豆进口跌幅

开始收窄，19 年 1 月自美大豆进口 737.7 万吨，同比下跌 13.0%，跌幅较上月收窄 27.1 个

百分点。同时，随着全球经济共振下行，大宗商品价格开始回落，将带动进口价格指数回落

（图 6）。未来随着需求持续走弱，进口将面临量价同时下滑的态势，因而进口增速将持续回

落。 

图 5：大宗商品进口量增速回落  图 6：价格下滑将带动进口增速回落 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

春节因素扰动不改外需趋势性下滑态势，需要稳增长政策持续发力应对。虽然 1 月进出

口增速均有所回升，但主要由于春节因素影响，剔除春节因素影响后进出口增速依然延续弱

势。而随着全球经济共振下行以及人民币近期升值对出口抑制作用的逐步体现，出口将延续

下滑态势。出口放缓意味着对未来经济下行压力加大。这要求国内通过更为有效的稳增长政

策来稳定经济。虽然近期财政政策明显发力，财政赤字和地方政府债发行量均显著增加，同

时，宽松货币政策推动票据、债券融资改善，社融增速触底回升。但社融结构并不理想，稳

增长政策向实体传导渠道并不完全顺畅，因而实体并未出现确定性改善态势。这种情况下，

需要稳增长政策持续发力应对。 
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表 1：我国宏观经济指标预测 

 

 

 

西南预测 市场预测

2017-12 2018-1 2018-2 2018-3 2018-4 2018-5 2018-6 2018-7 2018-8 2018-9 2018-10 2018-11 2018-12 2019-1 2019-1F 2019-1F

CPI 同比% 1.8 1.5 2.9 2.1 1.8 1.8 1.9 2.1 2.3 2.5 2.5 2.2 1.9 2.0 1.8

PPI 同比% 4.9 4.3 3.7 3.1 3.4 4.1 4.7 4.6 4.1 3.6 3.3 2.7 0.9 0.2 0.2

工业增加值真实增速 同比% 6.2 7.2 6.0 7.0 6.8 6.0 6.0 6.1 5.8 5.9 5.4 5.7 5.5

固定资产投资累积名义增速 同比% 7.2 7.9 7.5 7.0 6.1 6.0 5.5 5.3 5.4 5.7 5.9 5.9 5.8

消费品零售名义增速 同比% 9.4 9.7 10.1 9.4 8.5 9.0 8.8 9.0 9.2 8.6 8.1 8.2 8.6

新增人民币贷款 亿人民币 5844 29000 8393 11200 11800 11500 18400 14500 12800 13800 6970 12500 10800 30500 29873

M2增速 同比% 8.2 8.6 8.8 8.2 8.3 8.3 8.0 8.5 8.2 8.3 8.0 8.0 8.1 8.2 8.2

一年期定存 % 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50

出口名义增速（美元计价） 同比% 10.9 11.1 44.5 -2.7 12.7 12.6 11.2 12.2 9.8 14.4 15.6 5.4 -4.4 9.1 5.0 -0.7

进口名义增速（美元计价） 同比% 4.5 36.8 6.3 14.4 21.5 26.0 14.1 27.3 19.9 14.5 21.4 3.0 -7.6 -1.5 -5.0 -10.3

贸易顺差 亿美元 546.9 203.5 337.4 -49.8 283.8 249.2 414.7 280.5 278.9 312.8 340.2 447.5 570.6 391.6 555.5 386.3

人民币兑美元汇率（月末值） 人民币/美元 6.53 6.33 6.33 6.29 6.34 6.41 6.62 6.82 6.82 6.88 6.96 6.94 6.87 6.70 6.80 6.85

存款准备金率 % 17.0 17.0 17.0 17.0 16.0 16.0 15.5 15.5 15.5 15.5 14.5 14.5 14.5 13.5 13.5

资料来源：CEIC ，Wind，西南证券

注：市场预测为Wind调查的市场预测均值，其中汇率为即期汇率，西南预测汇率为中间价
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诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。 
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