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12月份外贸数据点评 

进出口大幅反弹，季节因素与经济修复并存 

 核心摘要 

1）2019 年 12 月，我国出口增速较 11 月大幅反弹 8.9 个百分点至 7.6%；进口增速大幅反弹 15.5 个百分点至 16.3%。

外贸进出口都出现大幅反弹，外贸景气有所修复，季节性因素与经济边际修复并存。2019 年四季度贸易顺差高于三季度，

这意味着外贸仍将对 GDP 形成重要支撑。     

2）出口方面，主要贸易伙伴和主要贸易产品都出现较大幅度的反弹。导致出口增速好转的原因包括：春节错位企业提前

出口、中美贸易谈判阶段性缓和导致企业出口信心增强以及全球经济增长的边际企稳。 

3）进口方面，五大贸易伙伴除中国香港外，进口增速也都出现反弹。从产品类型来看，大豆、部分工业原材料和能源产

品都较为亮眼。进口增速的反弹主要是由于：其一，春节之前，企业加大进口；其二，2018 年 12 月份进口规模较低带

来的低基数效应；其三，国内制造业 PMI 有所回暖，内需出现边际改善。    

4）展望后市，出口方面，中美贸易谈判继续释放利好，出口企业信心提振，全球经济增长边际企稳，短期出口增速延续

修复；进口方面，受益于财政政策前置发力，2020 年一季度国内内需有所好转，有利于短期进口增速。不过考虑到 2019

年的春节在 2 月份，2020 年的春节在 1 月份，这将导致 2020 年的进出口贸易低点在 1 月份，2019 年的进出口贸易低点

在 2 月份，基数效应将会导致 2020 年 1 月份和 2 月份进出口增速出现较大的波动。  

 

2020 年 1 月 14 日，海关总署公布了 2019 年 12 月份外贸数据：12 月份，我国出口同比增速 7.6%（前值-1.3%）；进口同

比 16.3%（前值 0.8%）；贸易差额 467.9 亿美元（前值 376.2 亿美元）。 

 出口增速、进口增速皆大幅反弹 

2019 年 12 月，我国出口增速较 11 月大幅反弹 8.9 个百分点至 7.6%；进口增速大幅反弹 15.5 个百分点至 16.3%。月度贸

易顺差 467.9 亿美元，较上月回升 91.7 亿美元。2019 年四季度贸易顺差高于三季度，这意味着外贸仍将对 GDP 形成重要

支撑。出口增速的反弹主要受益于如下几个因素：其一，春节错位企业提前出口。从历史数据来看，春节前一个月出口规模

都会出现不同程度的提升，出口增速较春节所在月份大幅增加；其二，中美贸易摩擦阶段性缓和，针对将近 1600 亿美元商

品的关税不再加征，提振了出口企业的信心；其三，全球制造业 PMI 在 12 月回到荣枯线之上。 进口增速的反弹主要是由

于：其一，春节之前，企业加大进口；其二，2018 年 12 月份进口规模较低带来的低基数效应；其三，国内制造业 PMI 有

所回暖，内需出现边际改善。       

 五大贸易伙伴出口全面反弹，春节效应是主导 

出口方面，12 月份我国对主要贸易伙伴出口增速全面反弹。对美国、日本、欧盟、东盟和中国香港的出口增速分别回升 
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8.4、4.4、10.4、10.7、9.1 个百分点至-14.6%、-3.4%、6.6%、27.4%、1.9%。不过美国、欧元区以及日本 12 月份

的制造业 PMI 较 11 月出现下滑，这意味其对其出口增速的反弹更多来自春节错位带来的提前出口而非外需的回暖。      

进口方面，我国对五大贸易伙伴的进口增速整体回升，只有对中国香港的进口小幅下滑。具体来看，12 月份对美国、日

本、欧盟、东盟进口增速分别上升 5.1、16.5、7.3、16.2 个百分点至 7.8%、16.4%、9.9%、29.0%。我国对美国进口

增速自 2018 年 9 月转负之后，历经 14 个月后，连续两个月转正，这可能与我国加大对美国进口有关。   

 出口产品全面改善，进口产品大豆和工业原材料较为亮眼 

从出口产品数据来看，12 月不同类型的产品出口增速皆出现大幅反弹。高新技术产品和机电产品同比增速由负转正，     

较上月分别回升 2.1 个百分点和 9.6 个百分点；7 类劳动密集型产品同比增速由负转正，较上月反弹 14.9 个百分点至

11.1%。  

从进口产品数据看，大豆和工业原材料都较为亮眼。12 月份，我国大豆进口同比增速在 11 月大幅回升的基础上继续回

升 11.8 个百分点至 52.7%，这可能是由于一方面 10 月 23 日国务院常务会议提出“加大适应国内需求的农产品、日用

消费品和设备、零部件等进口，培育一批进口贸易促进创新示范区”扩大进口有关；另一方面也可能是中国在贸易谈判

中释放善意的体现。工业原料如铁矿砂、未锻轧铜以及钢材进口数量增幅分别反弹 11.8、9.8 和 42.6 个百分点。原油受

价格回升的影响，进口增速也出现大幅反弹。工业原料进口的回升可能与国内制造业有所回暖有关。 

 短期外贸景气延续修复 

2019 年 12 月份，中国外贸进出口都出现大幅反弹，外贸景气有所修复，季节性因素与经济边际修复并存。出口方面，

主要贸易伙伴和主要贸易产品都出现较大幅度的反弹。导致出口增速好转的原因包括：春节错位企业提前出口、中美贸

易谈判阶段性缓和导致企业出口信心增强以及全球经济增长的边际企稳。进口方面，五大贸易伙伴除中国香港外，进口

增速也都出现反弹。从产品类型来看，大豆、部分工业原材料和能源产品都较为亮眼。大豆的连续回暖主要受益于中国

扩大进口战略的实施以及中国在贸易谈判中释放善意的体现。部分工业原材料和能源产品的反弹一方面受益于中国制造

业内需的边际改善，另一方面是国际市场价格上扬的影响。 

展望后市，出口方面，中美贸易谈判继续释放利好，出口企业信心提振，全球经济增长边际企稳，短期出口增速延续修

复；进口方面，受益于财政政策前置发力，2020 年一季度国内内需有所好转，有利于短期进口增速。不过考虑到 2019

年的春节在 2 月份，2020 年的春节在 1 月份，这将导致 2020 年的进出口贸易低点在 1 月份，2019 年的进出口贸易低

点在 2 月份，基数效应将会导致 2020 年 1 月份和 2 月份进出口增速出现较大的波动。 

 

图表1 我国进、出口增速走势 （%） 

 

图表2 我国货物贸易差额走势（亿美元） 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 资料来源：WIND，平安证券研究所 
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图表3 对美出口增速与我国整体出口增速对比（%） 

 

图表4 对美进口增速与我国整体进口增速对比（%） 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 资料来源：WIND，平安证券研究所 

图表5 各大经济体 PMI 指标 

 

图表6 摩根大通全球 PMI 指标 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 资料来源：WIND，平安证券研究所 
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