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[Table_Summary] 报告摘要： 

 
中国 2019年 12月出口（以美元计）同比增长 7.6%，预期增 4.9%，前值降 1.1%；

进口增 16.3%，预期增 10%，前值增 0.3%；贸易顺差 467.9亿美元，前值 376.2

亿美元。 

 12月进出口增速超预期 

12 月出口大幅回升的原因有三。一是低基数影响，由于 2018 年 12 月贸易摩

擦严重，较低的基数会导致 12月出口增速偏高；二是春节前抓紧出口，每年

春节期间企业停工，国外进口商会在春节前补库存，而 2020 年春节较早，因

此于 12月提前出口；三是贸易协议提振，中美达成第一阶段协议，对贸易商

信心产生积极影响。 

进口回升反映内需阶段性平稳。从主要商品看，铁矿石进口量同比增速从上

月的 5.1%升至 16.9%，钢材进口量增速从-1.9%升至 46.8%，铜材进口量从 5%

升至 22.6%。这与基建开始发力、地产短期仍有韧性有关。 

 1-3月宏观基本面基本平稳，对春季躁动比较友好 

2019 年春节在 2 月，2020 年在 1 月，1-2 月进出口数据将持续受到春节分布

错位的影响，可能波动较大，但预计市场将对这两月数据震荡脱敏。总体看，

1-3月宏观基本面基本平稳，对春季躁动比较友好。从 4月开始，宏观基本面

变化可能加大，对资产配置的影响预计也将加大，我们将保持密切关注。 

 风险提示： 

人民币超预期升值，货币财政政策超预期。 
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中国 2019 年 12 月出口（以美元计）同比增长 7.6%，预期增 4.9%，前值降 1.1%；进

口增 16.3%，预期增 10%，前值增 0.3%；贸易顺差 467.9亿美元，前值 376.2亿美元。 

我们认为： 

（1）12月出口大幅回升的原因有三。一是低基数影响，由于 2018年 12月贸易摩擦

严重，较低的基数会导致 12 月出口增速偏高；二是春节前抓紧出口，每年春节期间企业

停工，国外进口商会在春节前补库存，而 2020年春节较早，因此于 12月提前出口；三是

贸易协议提振，中美达成第一阶段协议，对贸易商信心产生积极影响。 

（2）进口回升反映内需阶段性平稳。从主要商品看，铁矿石进口量同比增速从上月

的 5.1%升至 16.9%，钢材进口量增速从-1.9%升至 46.8%，铜材进口量从 5%升至 22.6%。

这与基建开始发力、地产短期仍有韧性有关。 

（3）1-3月宏观基本面平稳，对春季躁动比较友好。2019 年春节在 2月，2020年在

1 月，1-2 月进出口数据将持续受到春节分布错位的影响，可能波动较大，但预计市场将

对这两月数据震荡脱敏。总体看，1-3月宏观基本面基本平稳，对春季躁动比较友好。从

4 月开始，宏观基本面变化可能加大，对资产配置的影响预计也将加大，我们将保持密切

关注。 

一、12 月进出口增速超预期 

1、12月进出口增速超预期 

中国 2019 年 12 月出口（以美元计）同比增长 7.6%，预期增 4.9%，前值降 1.1%；进

口增 16.3%，预期增 10%，前值增 0.3%；贸易顺差 467.9亿美元，前值 376.2亿美元。经

季节调整后，12 月出口（以美元计）环比增长 6.5%，高于上年同期的-2.0%；进口环比持

平，较上年同期的-6.8%有较大回升。 

图 1：12月按美元计价进出口同比增速（%）   图 2：12月按美元计价进出口环比增速（%） 

   

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

我们认为，12月出口大幅回升的原因有三。一是低基数影响，由于 2018年 12月贸易

摩擦严重，较低的基数会导致 12 月出口增速偏高；二是春节前抓紧出口，每年春节期间

企业停工，国外进口商会在春节前补库存，而 2020 年春节较早，因此于 12 月提前出口；

三是贸易协议提振，中美达成第一阶段协议，对贸易商信心产生积极影响。 

进口改善一方面是由于中美经贸谈判取得实质性进展，中国加大从美国的进口量；一

方面是由于基数效应，上年同期进口环比增速较低。 
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2、对主要经济体进出口增速双双回升 

2019 年 12月中国对美国出口当月同比回落 14.6%，较上月回升 8.4个百分点；对日

本出口当月同比下降 3.4%，较上月回升 4.4 个百分点；对欧盟出口当月同比增长 6.7%，

较上月提高 10.4个百分点；对东盟出口当月同比增长 27.4%，较上月提高 10.7个百分点。 

2019 年 12 月中国对美国、欧盟、日本、东盟进口当月同比增长 7.8%、9.9%、16.4%

和 29.0%，增速分别较上月提升 5.1、7.3、16.5和 16.2个百分点。 

图 3：主要国家出口当月同比增速对比（%）   图 4：主要国家进口当月同比增速对比（%） 

   

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

3、高新技术产品和机电产品出口止跌回升 

2019 年 12 月中国高新技术产品当月同比增长 0.6%，机电产品出口增长 7.6%，双双

止跌回升。 

图 5:高新技术产品和机电产品出口回升（%） 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

4、进口回升反映内需阶段性平稳 

从主要商品来看，2019年 12 月中国农产品、大豆、铁矿石、原油和成品油进口当月

同比增速为 37.9%、52.7%、35.5%、2.9%和 6.2%，增速分别较 11月增加 4.7、11.8、9.6、

16.4和 38.4个百分点。进口大豆大幅增加充分显示了中国为达成第一阶段协议，主动扩

大对美进口的努力。铁矿石进口量同比增速从上月的 5.1%升至 16.9%，钢材进口量增速从
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-1.9%升至 46.8%，铜材进口量从 5%升至 22.6%。这与基建开始发力、地产短期仍有韧性

有关。 

二、1-3 月宏观基本面基本平稳，对春季躁动比较友好 

1-3 月宏观基本面平稳，对春季躁动比较友好。2019 年春节在 2 月，2020 年在 1

月，1-2 月进出口数据将持续受到春节分布错位的影响，可能波动较大，但预计市场将

对这两月数据震荡脱敏。总体看，1-3 月宏观基本面基本平稳，对春季躁动比较友好。

从 4 月开始，宏观基本面变化可能加大，对资产配置的影响预计也将加大，我们将保持

密切关注。 

风险提示： 

人民币超预期升值，货币财政政策超预期。 
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