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事件: 

2 月 14 日，海关总署公布 2018 年 1 月以美元计价中国出口、进口增速

分别为 9.1%和 -1.5%，双双好于市场一致预期。我们认为出口的超预期

受到春节因素的扰动比较大，不宜过度解读；但是进口好于预期是否意

味着短期内需的情况好于预期值得关注。 

投资要点： 

 出口数据好于预期不宜过度解读。从国别来看，对美国的出口仍然

比较低迷，反映出贸易摩擦和出口抢跑终结的影响仍在；但是对于

非美国家的出口则出现了比较广谱的反弹。然而，与 2000 年，2003

年，2011 年乃至 2014 年的情况类似，春节前抢出口可能是造成出

口好于预期的主要原因之一。此外，对于 12 月出口大幅下跌的修复

也可能对 1 月的出口构成了一定支撑。从韩国、越南等出口经济体 1

月数据上来看，海外需求的下滑仍在持续。 

 进口好于预期可能暗示短期内需比想象的略好。在去年 1 月份进口

基数较高的情况下，今年 1 月进口出现反弹值得关注。从品类来看，

原油、铁矿石和机床进口在高基数的影响下同比增速显著回落，但

是其它的主要进口商品包括纸浆、粗铜、汽车和集成电路虽然基数

也比较高，但是进口同比增速仍然反弹。这是否意味着短期内需好

于预期值得关注。 

 未来数月出口仍有挑战。从 2 月份的情况来看，由于春节错位带来

的高基数的影响，叠加海外需求走弱，2 月份出口同比下行的可能性

仍然较高。即便是在贸易摩擦可能有所缓和的情况下，展望未来数

月，在海外需求仍有放缓的压力下，出口增速或仍然维持在较低水

平。 

风险提示：国内需求大幅下滑，政策扩张不及预期，贸易战继续升级 
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表 1：中国进出口同比增速 

                                12 月        1 月（估计）         1 月（实际） 

出口（美元计价）同比            -4.4%           1.3%               9.1% 

进口（美元计价）同比            -7.6%          -10.5%              -1.5% 

资料来源：Wind 国海证券研究所 

进出口同时超出预期 

1 月以美元计价进出口同比同时显著的超出了市场的一致预期。出口方面，在全

球经济放缓的大背景下，中国的出口意外的出现了反弹，与春节之前的抢出口可

能有相当关系。进口方面，在 2018 年因为关税变动大量产品进口从 2017 年 12

月挪到 1 月进口而导致基数偏高的情况下，进口也出现了相当程度的反弹固然不

能排除一些偶然性因素的影响，但是也在一定程度上说明内需的状况可能略好于

预期。 

图 1：中国进出口数据同比增速 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所 

对非美市场出口普遍反弹 

分国别来看，1 月对美国的出口从仍然持续低迷，同比下滑 2.8%，与前一个月

的下滑 3.5%大体一致，显示贸易摩擦和出口抢跑逐步终结的影响仍然是显著的。

对于香港的出口与去年 12 月极度低迷的状况相比出现了反弹，但是从近三个月

的数据来看，整体上仍然比较低迷，与对美出口近期的下滑基本保持一致。 

然而，对于非美市场的出口则出现了比较明显的反弹。对于欧盟和日本的出口从

12 月份的负增长转正，同比增长分别达到了 5.6%和 14.5%。对于东盟，印度和

俄国等发展中国家的出口增速也反弹明显。 

然而我们认为出口数据的超预期不宜过度解读。首先，春节因素的扰动不容忽视。

出口商通常在春节前两周左右大幅增加出口，而在春节之后的三周左右则会出口

大幅下行。今年的春节在 2 月上旬，1 月份出口偏高属于正常现象，这一现象在
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2000 年，2003 年，2011 年乃至于 2014 年等类似的年份也都出现过。其次，贸

易的数据本身波动较大，一个月的出口好转很难说明问题。从近两个月的数据来

看，12 月份出口超预期下行可能本身就有一些偶然性的因素，1 月份出现反弹

可能是对上个月出口偏低的一些正常弥补。最后，从与中国类似的出口经济体如

韩国、越南等出口增速来看，1 月份仍在持续下滑之中。这说明海外的需求可能

仍然比较疲弱。 

从 2 月的情况来看，由于 2019 年春节在 2 月初，对于出口减少的影响主要集中

在 2 月，而 2018 年春节在 2 月中旬，对于出口的影响一部分会落在 3 月。单纯

从基数上看，2 月的出口同比可能也有一定下滑的压力。综合考虑海外经济增长

放缓的影响，我们认为未来数月出口增长可能仍然会面对一定挑战。 

图 2：对主要发达国家出口增速同比  图 3：对部分新兴市场国家出口同比 

 

 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所  资料来源：Wind，国海证券研究所 

科技产品出口下滑更加显著 

分类别来看，无论是劳动密集型的产品还是高技术产品的出口也都较前一个月出

现了明显的反弹。 

图 4：劳动密集型产品出口金额同比  图 5：部分高技术产品出口金额同比 
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资料来源：Wind，国海证券研究所  资料来源：Wind，国海证券研究所 

进口同比大幅下滑或表明内需好于预期 

在去年 1 月因为关税原因进口基数较高的情况下，进口同比增速有所反弹值得关

注。 

从进口量上来看，由于基数偏高原因，铁矿石和原油和机床的进口量同比增速显

著下滑。但是，其它的主要商品，包括纸浆、塑料、粗铜和集成电路、汽车等产

品在去年基数较高的情况下仍然进口出现反弹。这或许说明内需的状况可能比想

象的要好——一些原材料部门的补库存和基建投资有可能对于国内需求构成了

一定的支撑。 

图 6：铁矿石和原油进口同比  图 7：机床进口同比 

 

 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所  资料来源：WIND，国海证券研究所 

风险提示：国内需求大幅下滑，政策扩张不达预期，贸易战继续升级 
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