
 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                    证券研究报告 1 

[Table_Summary] 报告摘要： 

 
中国 1月出口同比(按美元计) 9.1%，预期-3.3%，前值-4.4%。中国 1月进口

同比(按美元计) -1.5%，预期-10.2%，前值-7.6%。中国 12月贸易帐(按美元

计)391.6亿美元，预期 386.3 亿美元，前值 570.6亿美元。 

 1月进口季节性大增，出口降幅收窄 

2019 年 1 月中国出口同比增长 9.1%，较上月回升 13.5 个百分点；进口同比

增长-1.5%，较上月回升 6.1个百分点。贸易差额为 391.6亿美元，较上年同

期增加 207.4亿美元。 

我们认为，进出口反弹主要源自春节效应。2018年春节为 2月 16日，而 2019

年春节为 2月 5日。2018年出口企业 1月透支较少，而 2019年 1月报关透支

较多。 

 对欧日东盟出口增速大幅反弹，对美出口继续回落 

分国家及地区来看，2019 年 1 月中国对美国出口同比增长 1。9%，较上月回

落 3.8 个百分点，连续第 3 个月回落；对欧盟、日本、东盟累计出口同比增

速为 20.5%、10.3%、17.6%，分别较上月回升 13.5、5.9和 6.3个百分点。 

 一般贸易与加工贸易进出口均呈回升态势 

按人民币计的 2019 年 1 月中国一般贸易出口当月同比增速为 20.9%，进料加

工贸易出口当月同比增速为 2.9%，分别较上月回升 16.1 和 11.5 个百分点。

一般贸易进口当月同比增速为 5%，进料加工贸易进口当月同比增速为-10.3%，

分别较上月回升 7.7和 9.8个百分点 

 需求不振叠加人民币升值，出口仍存下行压力 

2019 年 1 月，摩根大通全球综合 PMI 由上月的 52.7 下滑至本月的 52.1。除

美国外，主要经济体制造业 PMI 下行。除英国以外，主要发达经济体消费者

信心指数继续下行。 

在全球需求不振的环境下，韩国与越南出口继续呈下行态势。2019 年 1 月，

韩国当月出口同比增长-5.8%，较上月回落 4.5个百分点；越南累计出口同比

增长-1.3%，较上月回落 15.1 个百分点。与之形成鲜明对比的是，2018 年 1

月韩国、越南出口同比增速分别较上月回升 13.5和 12个百分点。 

 展望：进出口增速或继续回落 

出口方面，虽然中美贸易谈判进展顺利，摩擦有望暂时缓和，但美国已经加

征的关税恐难取消，对美出口仍不乐观。全球经济持续走弱，叠加美国加征

关税导致出口订单转移至越南等周边地区，抢出口效应减弱，出口下行风险

犹存；加上 2019年以来人民币较大幅度升值，出口前景不宜过于乐观。而进

口方面，受消费乏力、内需疲软、PPI下行影响，进口压力依旧，进口增速或

继续回落。 

 风险提示： 

国内经济下行超预期，人民币升值超预期，积极财政政策超预期 
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近日海关总署公布 1月份外贸数据：中国 1 月出口同比(按美元计) 9.1%，预期-3.3%，

前值-4.4%。中国 1 月进口同比(按美元计) -1.5%，预期-10.2%，前值-7.6%。中国 12 月

贸易帐(按美元计)391.6亿美元，预期 386.3亿美元，前值 570.6亿美元。。 

我们认为： 

进出口反弹主要源自春节效应。2018 年春节为 2 月 16 日，而 2019 年春节为 2 月 5

日。2018年出口企业 1月透支较少，而 2019年 1月报关透支较多。相对于欧日东盟出口

的季节性回升，对美出口继续下滑。虽然中美贸易谈判进展顺利，摩擦有望暂时缓和，但

对美出口仍不乐观。全球经济持续走弱，叠加美国加征关税导致出口订单转移至越南等周

边地区，抢出口效应减弱，出口下行风险犹存；加上 2019 年以来人民币较大幅度升值，

出口前景不宜过于乐观。而进口方面，受消费乏力、内需疲软、PPI下行影响，进口压力

依旧，进口增速或继续回落。 

一、1 月进口季节性大增，出口降幅收窄 

（一）1 月出口大增，进口降幅收窄 

1、1 月出口大增，进口降幅收窄 

2019年 1月中国出口同比增长 9.1%，较上月回升 13.5个百分点；进口同比增长-1.5%，

较上月回升 6.1个百分点。贸易差额为 391.6亿美元，较上年同期增加 207.4亿美元。 

图 1：1月按美元计出口季节性回升（%）   图 2：1月按人民币计出口季节性回升（%） 

   

资料来源：WIND，民生证券研究院                            资料来源：WIND，民生证券研究院 

表 1：春节期间出口累计同比增速相对上月变化 

年份 春节日期 1 月 2 月 3 月 

2012 1.23  -13.87  18.89  -9.5  

2013 2.10  10.95  -3.21  -11.78  

2014 1.31  6.39  -28.67  11.49  

2015 2.19  -13.13  51.59  -63.29  

2016 2.08 -13.36  -12.71  35.49  

2017 1.28  12.71  -8.77  17.92  

2018 2.16  -0.03  32.9  -46.6  

2019 2.05 13.50    

资料来源：WIND，民生证券研究院 
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我们认为，进出口反弹主要源自春节效应。2018 年春节为 2 月 16 日，而 2019 年春

节为 2月 5日。2018年出口企业 1 月透支较少，而 2019年 1月报关透支较多。 

2、对欧日东盟出口增速大幅反弹，对美出口继续回落 

分国家及地区来看，2019 年 1 月中国对美国出口同比增长 1。9%，较上月回落 3.8

个百分点，连续第 3个月回落；对欧盟、日本、东盟累计出口同比增速为 20.5%、10.3%、

17.6%，分别较上月回升 13.5、5.9和 6.3个百分点。 

图 3:主要国家人民币计价出口增速对比（%） 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

3、一般贸易与加工贸易进出口均呈回升态势 

分贸易方式来看，按人民币计的 2019年 1月中国一般贸易出口当月同比增速为 20.9%，

进料加工贸易出口当月同比增速为 2.9%，分别较上月回升 16.1 和 11.5 个百分点。一般

贸易进口当月同比增速为 5%，进料加工贸易进口当月同比增速为-10.3%，分别较上月回

升 7.7和 9.8个百分点。 

图 4：一般贸易与进料加工贸易出口增速回升（%）   图 5：一般贸易与进料加工贸易进口增速回升（%） 

   

资料来源：WIND，民生证券研究院                            资料来源：WIND，民生证券研究院 

（二）需求不振叠加人民币升值，出口仍存下行压力 

1、全球需求不振，出口仍存下行压力 

在全球经济放缓、需求不振的环境下，不少国家和地区出口均呈下行态势。2019年 1

月，摩根大通全球综合 PMI由上月的 52.7下滑至本月的 52.1。除美国外，主要经济体制
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造业 PMI 下行。除英国以外，主要发达经济体消费者信心指数继续下行。 

在全球需求不振的环境下，韩国与越南出口继续呈下行态势。2019 年 1 月，韩国当

月出口同比增长-5.8%，较上月回落 4.5个百分点；越南累计出口同比增长-1.3%，较上月

回落 15.1个百分点。与之形成鲜明对比的是，2018年 1月韩国、越南出口同比增速分别

较上月回升 13.5和 12个百分点。 

图 6：主要经济体 PMI下行（%）   图 7：美日消费者信心指数下行（%） 

   

资料来源：WIND，民生证券研究院                            资料来源：WIND，民生证券研究院 

图 8：欧洲消费者信心指数持续下行（%）   图 9：韩国、越南出口下行（%） 

   

资料来源：WIND，民生证券研究院                            资料来源：WIND，民生证券研究院 

图 10：PMI 预示中国进出口增速回升（%）   图 11：1月美元、欧元兑人民币汇率下降 

   

资料来源：WIND，民生证券研究院                            资料来源：WIND，民生证券研究院 

2019年 1月中国 PMI新出口订单指数和 PMI进口指数分别为 46.9和 47.1，分别较上

月回升 0.3和 1.2个百分点。因此，中国进出口回升在预期之中。 
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2、人民币汇率升值加剧出口压力 

美元、欧元兑人民币的汇率分别从 2018年 12月底的 6.8658、7.8611降至 2019年 1

月底的 6.7055、7.7186，美元、欧元兑人民币的月度平均汇率分别从 11 月的 6.8853 和

7.8309 降至 6.7897和 7.7553。虽然季节性因素暂时抵消了人民币升值的影响，但恐加剧

后续出口压力。 

二、外贸数据展望：进出口增速或继续回落 

出口方面，虽然中美贸易谈判进展顺利，摩擦有望暂时缓和，但美国已经加征的关

税恐难取消，对美出口仍不乐观。全球经济持续走弱，叠加美国加征关税导致出口订单

转移至越南等周边地区，抢出口效应减弱，出口下行风险犹存；加上 2019 年以来人民

币较大幅度升值，出口前景不宜过于乐观。而进口方面，受消费乏力、内需疲软、PPI

下行影响，进口压力依旧，进口增速或继续回落。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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