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[Table_Summary] 报告摘要： 

 
中国 11 月出口（以美元计）同比降 1.1%，预期增长 0.6%，前值降 0.9%；进

口增 0.3%，预期降 1.7%，前值降 6.5%；贸易顺差 387.3 亿美元，前值 430.2

亿美元。 

 11月进口超预期，出口不及预期 

出口低于预期有两方面原因：一是人民币升值；二是外需尚未好转。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。 

进口大豆数量同比劲增 53.9%，为过去 5年多来最高增幅，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。与此同时，进口铁矿砂和原

油数量同比或平稳或下降，显示内需未见好转。 

 全球经济继续放缓不容忽视，2020年GDP增速或破六 

美国预计将于 12月 15日对中国商品加征的关税是否加征目前尚无明确消息，

将由特朗普在期限之前决定。贸易保护主义对全球产业链的破坏并未结束，

对全球经济继续放缓不宜放松警惕。 

预计 2020 年 GDP 增速目标可能设定为 6.0%附近，实际经济增速可能呈现前高

后低，全年经济增长 5.8%。与此同时，财政刺激力度有望加大，赤字率有望

提升至 3.0%。货币政策总体维持稳健，更多依靠结构性政策疏通货币政策传

导机制，通过小幅多次调降 MLF 降低实体经济融资成本。 

 风险提示： 

中美贸易谈判不及预期，人民币超预期升值，货币财政政策超预期。 
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中国 11 月出口（以美元计）同比降 1.1%，预期增长 0.6%，前值降 0.9%；进口增 0.3%，

预期降 1.7%，前值降 6.5%；贸易顺差 387.3 亿美元，前值 430.2 亿美元。 

我们认为： 

（1）出口低于预期有两方面原因：一是人民币升值；二是外需尚未好转。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。 

（2）进口大豆数量同比劲增 53.9%，为过去 5 年多来最高增幅，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。与此同时，进口铁矿砂和原油数量同比或

平稳或下降，显示内需未见好转。 

（3）美国预计将于 12 月 15 日对中国商品加征的关税是否加征目前尚无明确消息，

将由特朗普在期限之前决定。贸易保护主义对全球产业链的破坏并未结束，对全球经济继

续放缓不宜放松警惕。 

（4）预计 2020 年 GDP 增速目标可能设定为 6.0%附近，实际经济增速可能呈现前高

后低，全年经济增长 5.8%。与此同时，财政刺激力度有望加大，赤字率有望提升至 3.0%。

货币政策总体维持稳健，更多依靠结构性政策疏通货币政策传导机制，通过小幅多次调降

MLF 降低实体经济融资成本。 

一、11 月进口超预期，出口不及预期 

1、11 月进口超预期，出口不及预期 

中国 11 月出口（以美元计）同比降 1.1%，预期增长 0.6%，前值降 0.9%；进口增 0.3%，

预期降 1.7%，前值降 6.5%；贸易顺差 387.3 亿美元，前值 430.2 亿美元。经季节调整后，

11 月出口（以美元计）环比增长 1.5%，高于上年同期的-0.1%；进口环比下降 2.0%，较

上年同期的-15.7%有较大回升。 

图 1：11 月按美元计价进出口同比增速（%）   图 2：11 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，出口低于预期有两方面原因：一是人民币升值；二是外需尚未好转。以美

元计，11月中国出口同比-1.1%，降幅较上月小幅扩大 0.3 个百分点，市场预期为+0.6%。

这一降幅的绝对值尽管并不算大，但与市场主流预期的小幅正增长相比，仍形成鲜明反差。

考虑到去年同期基数较低（2018 年 11 月出口环比增速为过去六年同期最低），降幅没有
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收窄反而扩大就更加耐人寻味。实际上，这表明一些市场人士主张的“全球经济企稳”论

调已经破产。虽然欧元区和日本制造业 PMI 有所回升，但仍在枯荣线下方。且美国和英国

制造业 PMI 有所回落。 

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。 

图 3：人民币汇率小幅升值（%）   图 4：主要经济体制造业 PMI（%） 

   

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

2、对主要经济体进口增速回升 

2019 年 11 月中国对美国出口当月同比回落 23.0%，降幅较 10月扩大；中国对欧盟出

口当月同比下降 3.8%，较上月回落 6.9 个百分点；中国对日本出口当月同比下降 7.8%，

较上月回升 0.1 个百分点；中国对东盟出口当月同比增长 18.0%，较上月回升 2.2 个百分

点；截至 11 月末，东盟在我国总出口中份额为 14.3%，较去年末提高了 1.5 个百分点，

显示了我国出口多元化的努力。 

2019 年 11 月中国对美国、欧元区进口当月同比增长 2.7%和 2.6%，增速分别较上月

提升 17.4 和 6.2 个百分点。对日本进口当月同比回落 0.2%，较上月回升 7.2 个百分点；

对东盟进口同比增长 11.1%，较上月回升 8.8 个百分点。 

图 5：主要国家出口当月同比增速对比（%）   图 6：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降幅收窄 

2019 年 11 月中国高新技术产品当月同比下降 1.5%，机电产品出口下降 2.1%，降幅

分别较上月收窄 2.0 和 0.3 个百分点。 
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图 7:高新技术产品和机电产品出口回落（%） 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

4、农产品进口增速回升 

从主要商品来看，2019 年 11 月中国农产品、大豆、汽车和汽车底盘进口当月同比增

速为 33.2%、40.9%和 32.0%，增速分别较 10 月增加 25.9、60.8 和 60.6 个百分点；铁矿

石和原油进口当月同比增长 25.9%和 13.5%，增速分别较 10 月回落 10.4 和个百分点。进

口大豆数量同比劲增 53.9%，为过去 5年多来最高增幅，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。与此同时，进口铁矿砂和原油数量同比或平稳或下降，

显示内需未见好转。 

二、全球经济继续放缓不容忽视，2020 年 GDP 增速或破六 

美国 11 月 PMI 再度回落，本周美国对价值 24 亿美元法国商品征税，恢复对阿根

廷和巴西出口的钢铁和铝加征关税。美国预计将于 12 月 15 日对中国商品加征的关税是

否加征目前尚无明确消息，将由特朗普在期限之前决定。贸易保护主义对全球产业链的

破坏并未结束，对全球经济继续放缓不宜放松警惕。 

投资效率较低叠加人口红利消逝，中国潜在增速不断下行。但第四次经济普查使得

修订后的 2018 年 GDP 与初步核算数相比，总量和幅度分别增加 18972 亿元和 2.1%，破

六无碍 2020 年经济翻番。在不影响就业的影响下，加大刺激力度保六反而可能进一步

扭曲经济结构，使得潜在增速下行。预计 2020 年 GDP 增速目标可能设定为 6.0%附近，

实际经济增速可能呈现前高后低，全年经济增长 5.8%。与此同时，财政刺激力度有望加

大，赤字率有望提升至 3.0%。货币政策总体维持稳健，更多依靠结构性政策疏通货币政

策传导机制，通过小幅多次调降 MLF 降低实体经济融资成本。 

风险提示： 

中美贸易谈判不及预期，人民币超预期升值，货币财政政策超预期。 
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