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摘要 

12 月进、出口增速均大幅回升，其中出口增速升至年内次高而进口增

速升至年内最高。具体而言： 

出口方面，春节错位推升春节前一个月出口增速，中国对主要出口目

的地出口增速全面回升；同时去年在特朗普关税加征威胁之下，抢出口透

支了去年 12月份出口，导致去年同期出口基数走低。 

进口方面，中美经贸关系边际好转，以大豆为代表的农产品进口增速

大幅回升；同时原油价格回升带动以原油为代表的生产型资料进口增速回

升。 

展望未来，短期内，1月份出口受春节因素影响或大幅回落而进口由于

翘尾较高且原油价格上升影响或仍维持较高水平；长期来看，中美经贸关

系好转叠加全球需求边际好转，2020 年我国进、出口中枢均有望回升。 
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事件： 

以美元计价，中国 12 月份出口同比 7.6%，前值-1.1%，市场预期 2.9%,我们预期值 6.0%；

进口同比 16.3%，前值 0.3%，市场预期 9.6%，我们的预期值 9.0%，贸易顺差 467.9 亿美元，前

值 387.3亿美元，我们的预期值 553 亿美元。 

 

评论： 

一、出口：错位效应显著 

12 月份出口增速较前值回升 8.7 个百分点至 7.6%，出口增速录得年内次高值。具体而言，

春节错位效应叠加中美贸易战情错位推升 12 月份出口增速。 

一方面，从春节错位效应看，2020 年春节出现在 2020 年 1 月 24 日，春节假期分布在 1 月

份，2019年春节假期分布在 2月份。春节错位导致工作日天数同比差，进而推升 12月份出口增

速。此外，为应对春节假期来临，出口商通常在春节前一个月集中出口，进而推升春节前一个月

的出口。具体分国别观察，12月我国对主要出口目的地出口增速均大幅改善。其中，中国对欧盟

出口增速回升 10.4 个百分点，拉动整体出口增速回升 1.7 个百分点；中国对美国出口增速降幅

收窄 8.4 个百分点，拉动整体出口增速回升 1.6 个百分点；中国对东盟出口增速回升 10.7 个百

分点，拉动整体出口增速回升 1.3个百分点，参见图表 1。 

 

图表 1 分国别对整体出口增速的拉动_12 月 

 

资料来源：WIND，兴业研究 

 

另一方面，从中美贸易摩擦看，2018年 12月受前期抢出口效应影响出口基数大幅走低；而

2019 年 12月中美就第一阶段文本协议达成一致，双方经贸磋商取得实质性进展，一定程度上缓

解了出口商悲观情绪。具体从重点出口商品看，2018 年 9 月 6 日特朗普宣称对中国出口的额外

2670 亿美元商品加征关税，随后并于 9 月 24 日对中国出口的 2000 亿美元商品加征关税，期间
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中美贸易摩擦进一步升级。出于美国对剩余 2670 亿美元关税落地的担忧，2018 年 9 月-11 月出

口商开始新一轮抢出口。从其商品分布看，抢出口商品集中分布在纺织服装、家具等商品，2018

年 12 月份该类产品出口增速大幅走低。从 2019 年 12 月我国分商品出口情况看，纺织服装、家

具等商品成为拉动整体出口回升的主要商品来源项。 

 

图表 2 2019 年及 2018 年 12 月分商品对整体出口增速的拉动 

 

资料来源：WIND，兴业研究 

 

综上，春节错位叠加贸易战情错位的影响之下，12 月份出口大幅回升。展望未来，短期来看

由于春节假期影响，1 月份出口增速或大幅回落；长期来看，中美第一阶段协议落地叠加全球需

求好转，我国出口增速中枢有望回升。 

 

二、进口：量价齐升  

12 月份进口增速较前月跳升 15.5 个百分点至 16.3%，进口增速跳升至年内新高。原油价格

抬升叠加中美经贸关系边际好转，12 月进口增速大幅回升。 

一方面，从中美经贸关系看，早在 10 月 11 日至 12 日，中美第十三轮经贸谈判释放积极信

号，中国将大量采购美国农产品。12 月 15 日中美双方宣布就第一阶段文本协议达成一致。根据

美国白宫披露的第一阶段协议文本，中国承诺在未来两年内增加自美国进口商品和服务不低于

2000 亿美元。从美国诉求来看，根据 Politico，美中拟签署的第一阶段贸易协议中将包括采购大

约 750 亿美元制成品、500 亿美元能源、400 亿美元农产品和 350-400 亿美元服务的目标。由此，

中美经贸关系好转带来中国自美国进口增速修复。2019 年 11 月以来，我国自美国进口增速连续

两个月维持在 0 以上。从大豆进口情况看，2019 年 11 月以来大豆进口数量飙升，同比增速连续

两个月维持在 50%以上，参见图表 3。  

、 

图表 3 大豆进口数量 
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资料来源：WIND，兴业研究 

 

另一方面，原油价格上涨带动我国原油进口增速大幅回升。2019 年 12 月原油进口增速较前

月回升 16.4 个百分点，共拉动整体进口增速回升 1.4 个百分点，为单月最大商品拉动项，参见图

表 4。需要指出的是，1 月份美伊事件冲击进一步推升油价，未来原油进口增速或进一步修复。 

 

图表 4 2019 年及 2018 年 12 月份商品对整体出口增速的拉动 

 

资料来源：WIND，兴业研究 

 

综上，大宗商品价格上涨叠加中美经贸关系好转，12 月份进口增速大幅回升。展望未来，1

月原油价格上升叠加 2020 年 1 月进口翘尾较高，1 月份进口增速或仍维持较高水平；长期来看，

伴随中美第一阶段协议落地，中国自美进口增速或大幅回升。 
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