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宏观经济 

  

 
预计近期外贸表现还会不错 

——2019年 12月进出口数据点评 

 

   宏观简报  

      2019年 12月以美元计的中国出口同比+7.6%（前值-1.1%），进口同

比+16.3%（前值+0.3%），均高于市场预期（分别为+4.9%、+10%）。全

年出口同比+0.5%（前值-0.2%），进口累计同比-2.8%（前值-4.3%）。 

基数效应下 12月出口同比增速大幅改善。而 2020年春节时间较早，

位于 1月份，与 2019年错位，使得部分出口商在 12月赶订单提前出口。

此外，中美第一阶段经贸协议达成文本一致推动贸易乐观情绪和不确定性

下降。在这些因素的共同作用下，进出口同比增速企稳回升。 

对主要地区出口中，对欧盟出口同比恢复至较高水平，12 月同比为

6.6%（前值-3.8%），对东盟增速继续加快至 27.4%（前值 16.7%）。对

美出口降幅缩窄至-15%（前值-23%），从美进口继续回升至 8%（前值 3%）。

从美国的进口对其他地区的替代迹象尚不明显。 

劳动密集型产品拉动出口，12月同比为 11%（前值-3%）。原材料、

集成电路拉动进口。特别是铜进口金额同比 17.6%（前值 0.4%），或进一

步体现了整体工业的企稳。 

前期的汇率贬值对于中国出口企稳回升有一定贡献，无论是美国从中

国进口价格指数还是中国总体出口价格指数，2019年都处于下降趋势中。

在人民币汇率升值的背景下，美元计价的出口价格指数预计将有所回升，

使得 2020年出口难以出现大幅度回升，发挥汇率的自动稳定器作用。展望

未来，在贸易摩擦缓和和全球经济企稳的背景下，我们继续维持未来一个

季度进出口企稳、增速同比小幅为正的判断。 
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2019 年 12 月以美元计的中国出口同比+7.6%（前值-1.1%），进口同

比+16.3%（前值+0.3%），均高于市场预期（分别为+4.9%、+10%）。全

年出口同比+0.5%（前值-0.2%），进口累计同比-2.8%（前值-4.3%）。 

基数效应下 12月出口同比增速大幅改善。2018年 12月进出口基数较

低：2018年 10、11、12月出口同比增速分别为 14.3%、3.9%、-4.6%；进

口同比增速分别为 20.4%、2.8%、-7.7%。而 2020 年春节时间较早，位于

1 月份，与 2019 年错位，使得部分出口商在 12月赶订单提前出口。此外，

中美第一阶段经贸协议达成文本一致推动贸易乐观情绪和不确定性下降。在

这些因素的共同作用下，进出口同比增速企稳回升，继中国 12月 PMI中新

出口订单重回 50以上（达 50.3，前值 48.8）之后，出口、进口同比纷纷超

预期回升。 

对主要地区出口中，12月出口同比相对于 11月均大幅改善，其中对拉

美改善幅度最高，12月同比为 22.5%（前值 1.3%）；对欧盟出口同比也恢

复至较高水平，12 月同比为 6.6%（前值-3.8%）；对东盟增速继续加快至

27.4%（前值 16.7%），在主要出口地区中保持了最高水平（图 1）。对美

出口降幅缩窄至-15%（前值-23%），从美进口继续回升至 8%（前值 3%）

（图 2）。从美国的进口对其他地区的替代迹象尚不明显，从拉美进口同比

增速为 16%（前值 10.7%），改善幅度高于美国。 

图 1：对主要地区出口累计同比  图 2：对美国出口和进口当月同比 

 

 

 注：数据截至 2019年 12月 

资料来源：Wind 

 注：数据截至 2019年 12月 

资料来源：Wind 

 

劳动密集型产品拉动出口。主要出口产品中，劳动密集型产品改善幅度

较大，12月同比为 11%（前值-3%），相比之下，机电产品为 7.5%（前值

-2.1%），高新技术产品为 0.6%（前值-1.5%）。 

原材料、集成电路拉动进口。主要进口产品中，原材料中的原油、大豆、

铁矿石同比分别为 2.9%（前值-13.5%）、52.7%（前值 40.9%）、35.5%

（前值 25.9%）。特别是铜进口金额同比 17.6%（前值 0.4%），数量同比

22.6%（前值 4.3%），改善幅度较大，或进一步体现了整体工业的企稳。电

子相关进口增速继续回升，集成电路进口金额同比 30.2%（前值 17.5%）。 

 

 

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

2
0

1
4

-0
1

2
0

1
4

-0
5

2
0

1
4

-0
9

2
0

1
5

-0
1

2
0

1
5

-0
5

2
0

1
5

-0
9

2
0

1
6

-0
1

2
0

1
6

-0
5

2
0

1
6

-0
9

2
0

1
7

-0
1

2
0

1
7

-0
5

2
0

1
7

-0
9

2
0

1
8

-0
1

2
0

1
8

-0
5

2
0

1
8

-0
9

2
0

1
9

-0
1

2
0

1
9

-0
5

2
0

1
9

-0
9

美国 欧盟 东盟 % 

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60% 对美出口 从美进口 

http://www.hibor.com.cn


2020-01-14 宏观经济 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -3- 证券研究报告 

 

2020年 1月 13日，美国财政部不再将中国列为汇率操纵国。而近期随

着中美经贸第一阶段协议即将签署且中国经济有所企稳，人民币汇率出现了

一定的升值现象。前期的汇率贬值对于中国出口企稳回升也有一定贡献，无

论是美国从中国进口价格指数还是中国总体出口价格指数，2019 年都处于

下降趋势中（图 3、4），这也给中国出口产品抵御关税加征影响起到了一定

作用。在人民币汇率升值的背景下，美元计价的出口价格指数预计将有所回

升，使得 2020年出口难以出现大幅度回升，发挥汇率的自动稳定器作用。 

图 3：美元兑人民币汇率与美国从中国进口价格指数  图 4：人民币名义有效汇率与中国出口价格指数 

 

 

 注：美国进口价格指数为美元计价，数据截至 2019年 12月 

资料来源：海关总署，光大证券研究所 

 注：中国出口价格指数为人民币计价，数据截至 2019年 11月 

资料来源：Wind 

 

展望未来，在贸易摩擦缓和和全球经济企稳的背景下，我们继续维持未

来一个季度进出口企稳、增速同比小幅为正的判断。 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，
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