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宏观点评 

关注 2020 年出口链条的四大主线——兼评 11 月贸易数据 

事件：以美元计，11 月中国出口同比-1.1%（预期 0.8%，前值-0.8%）；

进口同比 0.3%（预期-1.4%，前值-6.2%）；贸易顺差 387.3 亿美元（预

期 445 亿，前值 425.4 亿）。 

核心结论： 

1、11 月出口增速超预期下滑，主因外需仍弱、延迟出口和人民币升值。

外需方面，尽管 11 月全球制造业 PMI重回扩张区间，但发达经济体依然

处于收缩区间，外需呈现分化状态。而 11 月韩国出口增速在低基数的情

况下依然维持低位，也反映出外需依然不景气。延迟出口方面，由于此

前中美谈判取得积极进展，美国进口商可能存在“延迟进口”以等待关

税取消的情况，可以从玩具出口增速延续下滑以及对美出口增速下滑最

明显得到验证。汇率方面，11 月美元兑人民币即期汇率均值为 7.02，较

10 月份升值 0.85%，也在一定程度上对出口形成拖累。 

2、11 月进口增速超预期回升，主因内需改善、人民币升值和低基数。

11 月中国制造业 PMI较上月提升 0.9 个百分点至 50.2%，重回扩张区间，

表明内需有所改善。同时，人民币汇率升值、去年 11 月进口基数低等因

素也在一定程度上对本月进口增速形成支撑。此外，农产品进口的改善，

一方面可能是贸易谈判进展顺利的背景下，中国加大对美农产品进口，

表现为中国对美进口增速改善最明显；另一方面，由于国内猪肉价格上

涨压力较大，中国自年初以来大幅增加肉类进口，截至 10 月猪肉进口同

比增速达 114%，也带动农产品进口改善，并将部分对冲通胀上行压力。 

3、2020 年出口有望边际修复，提示关注四大主线： 

 主线一：中美贸易谈判进展和人民币汇率。若中美能达成第一阶段

贸易协议，且双方取消部分关税，将对 2020 年出口形成直接利好；

反之若无法达成或者进一步恶化，出口仍将显著承压。此外，近 1

年半以来人民币汇率和谈判进展高度相关，明年仍需关注人民币汇

率对出口的影响（尽管据我们分析，汇率对出口的扰动并不明显）。 

 主线二：广交会成交额增速下行放缓。广交会出口成交额同比领先

中国总出口同比 1 年左右，2019 年 4 月和 10 月的两次广交会中，

出口成交额同比虽延续小幅下滑，但相较 2018 年下行速度明显减

缓，意味着 2020 年出口增速有望企稳。 

 主线三：我国出口目的国发生结构性变化，新兴经济体贡献越来越

大。自 2018 年下半年中美开征关税以来，对新兴经济体出口占我国

总出口的比重就在持续上升。当前新兴经济体的景气度明显高于发

达经济体，2020 年中国的出口中，新兴经济体有望成为主要贡献。 

 主线四：PPI中枢回升对出口的支撑。由于出口金额是名义指标，其

会受到工业品价格变动的影响，历史上来看 PPI 同比和出口增速走

势基本一致。我们预计 2020 年 PPI同比中枢将回升，预示 2020 年

出口也有望修复。 

风险提示：中美贸易摩擦超预期演化；全球经济超预期下行。 
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11 月出口增速下滑，主因外需仍弱、延迟出口及汇率升值 

11 月出口同比超预期下滑。以美元计，11 月中国出口同比-1.1%（预期0.8%，前值-0.8%）；

以人民币计，11 月中国出口同比 1.3%（预期 1.9%，前值 2.1%）。分国家来看，11 月

中国对主要发达经济体出口增速普遍下滑，其中对美欧出口增速下滑明显；对主要发展

中经济体出口增速多数回升。从主要出口商品类别来看，玩具出口增速延续下滑，服装、

高新技术产品、机电产品等产品出口增速小幅回升。 

 

图表 1：11 月中国出口同比超预期下滑  图表 2：11 月中国对主要发达经济体出口同比普遍回落 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 3：11 月中国对主要新兴经济体出口同比普遍回升  图表 4：11 月主要商品出口同比增速表现分化 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

11 月出口增速下滑，主因外需仍弱、延迟出口、汇率升值共同影响。外需方面，尽管

11 月全球制造业 PMI 较上月回升 0.5 个百分点至 50.3%，重回扩张区间；但分国家来

看，11 月新兴经济体制造业 PMI为 51%，而发达经济体为 49.6%，依然处于收缩区间，

因此当前外需呈现分化状态。此外，11 月韩国出口增速在低基数的情况下依然维持低位，

也反映出外需依然不景气。延迟出口方面，在 10 月中旬中美贸易谈判传出利好消息后，

市场对短期内中美签订第一阶段协议有较高期待，美国进口商可能存在“延迟进口”以

等待关税取消的情况。由于 3000 亿商品关税最有可能被部分取消，而玩具在 3000 亿清

单的覆盖范围较高，11 月玩具出口增速在低基数的情况下依然下滑，同时对美出口增速

下滑最为明显，均从侧面印证了这一点。汇率方面，11 月美元兑人民币即期汇率均值为

7.02，较 10 月份升值 0.85%，也在一定程度上对出口形成拖累。 
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图表 5：外需呈现分化状态  图表 6：韩国出口增速维持低位指向外需仍弱 

 

 

 
资料来源：Bloomberg，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

11 月进口增速回升，主因内需改善、汇率升值和低基数 

11 月进口同比超预期回升。以美元计，11 月进口同比 0.3%（预期-1.4%，前值-6.2%）；

以人民币计，11 月进口同比 2.5%（预期 0.9%，前值-3.3%）。分国别看，11 月中国对

主要发达经济体和新兴经济体进口增速均明显回升。主要进口商品方面，11 月汽车、农

产品、钢材进口增速回升，铁矿石、原油进口增速下滑。 

 

图表 7：11 月中国进口同比超预期回升  图表 8：11 月中国对发达经济体进口增速普遍回升 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

图表 9：11 月中国对新兴经济体进口增速普遍回升  图表 10：11月中国主要商品进口同比表现不一 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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11 月进口增速大幅回升，主因内需改善、汇率升值和低基数。11 月中国制造业 PMI较

上月提升 0.9 个百分点至 50.2%，重回扩张区间，表明内需有所改善。同时，人民币汇

率升值、去年 11 月进口基数低等因素也在一定程度上对本月进口增速形成支撑。此外，

农产品进口的改善，一方面可能是贸易谈判进展顺利的背景下，中国加大对美农产品进

口，表现为中国对美进口增速改善最明显；另一方面，在前期报告《关注进出口链条的

三个潜在影响——兼评 10 月贸易数据》中我们指出，由于国内猪肉价格上涨压力较大，

中国自年初以来大幅增加肉类进口，截至 10 月猪肉进口同比增速达 114%，也带动了农

产品进口增速改善，并将在一定程度上对冲通胀上行压力。 

 

图表 11：11月中国制造业 PMI 重回扩张区间  图表 12：年初以来猪肉进口大幅增加 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

11 月贸易顺差下降，对美国顺差缩小 

11 月贸易顺差超预期下降。以美元计，11 月贸易顺差 387.3 亿美元（预期 445 亿，前

值 425.4 亿）；以人民币计，11 月贸易顺差 2742.1 亿元（预期 3003 亿，前值 2993.7

亿）。发达经济体中，11 月中国对美国、欧盟的贸易顺差下滑，对日本的贸易逆差缩小；

新兴经济体中，中国对东盟、印度的贸易顺差扩大，对韩国、巴西的逆差扩大。 

 

11 月对美顺差缩小，主因对美进口大幅增加。11 月中国对美贸易顺差为246.09 亿美元，

较前值下滑 18.5 亿美元。其中，11 月对美出口环比下降 2.1 亿美元，对美进口环比增

加 16.3 亿美元，从而对美顺差缩小主因对美进口大幅增加。 

 

图表 13：中国对主要发达经济体贸易差额走势  图表 14：中国对主要新兴经济体贸易差额走势 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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关注 2020 年出口链条的四大主线 

主线一：中美谈判进展和人民币汇率 

自中美 10 月中旬谈判取得积极进展以来，市场对于中美签署第一阶段贸易协议、取消

部分关税持乐观态度。但近期消息显示，中美贸易谈判进展出现波折，达成协议仍需要

时间。在前期报告《对中美贸易冲突超预期缓和的几点理解》中我们曾提示，对本轮谈

判结果也不能过于乐观，后续大概率可能反复，最终结果仍存在较大不确定性。整体来

看，若中美能顺利达成第一阶段贸易协议，且双方对等取消部分关税，将对 2020 年出

口形成直接利好；反之若无法达成或者进一步恶化，2020 年出口仍将显著承压。 

 

此外，贸易谈判的结果也会对人民币汇率产生较大影响。假如中美最终顺利达成协议并

取消部分关税，人民币将迎来升值趋势，对出口不利。但在前期报告《人民币“破 7”

对出口影响几何？——兼评 7 月贸易数据》中我们曾指出，人民币汇率变动仅对对美出

口影响较大，对总出口的影响并不明显，因此核心逻辑还是关税取消对出口的提振作用。 

 

图表 15：中美贸易谈判最新进展汇总 

时间 机构/官员 主要内容 

10 月 30 日 美商务部 
美国对中国 3000 亿美元加征关税清单产品启动排除程序，美国利害关系方可向美

国贸易代表署提出排除申请，申请期截至 2020 年 1 月 31 日。 

11 月 1 日 中美谈判代表 

中国国务院副总理刘鹤与美国贸易代表莱特希泽、财政部长姆努钦通话，双方就

妥善解决各自核心关切进行了认真、建设性的讨论，并取得原则共识，双方讨论

了下一步磋商安排；会后白宫经济顾问库德洛表示，美国两国贸易谈判进展顺利，

第一阶段协议虽然还没有最后完成，但农业、金融服务和货币领域的谈判已经接

近完成，两国仍计划本月签署第一阶段贸易协议。 

11 月 7 日 商务部 
如果中美双方达成第一阶段协议，应当根据协议内容，同步等比率取消加征关税，

这是达成协议的重要条件。 

11 月 16 日 中美谈判代表 

中国国务院副总理刘鹤与美国贸易代表莱特希泽、财政部长姆努钦通话。 

会后中方通稿指，双方围绕第一阶段协议的各自核心关切进行了建设性的讨论，

并将继续保持密切交流。白宫经济顾问库德洛表示，美国和中国正在接近达成一

项贸易协定，双方的谈判非常富于建设性。 

11 月 18 日 美国商务部 宣布了针对华为的 90 天许可延期，允许美国企业继续与华为进行业务往来 

11 月 22 日 
美国联邦通信委

员会 
决定禁止美国电信运营商使用政府项目资金购买中国华为和中兴公司的设备。 

11 月 26 日 中美谈判代表 

中国国务院副总理刘鹤与美国贸易代表莱特希泽、财政部长姆努钦通话。 

双方就解决彼此核心关切问题进行了讨论，就解决好相关问题取得共识，同意就

第一阶段协议磋商的剩余事项保持沟通。 

12 月 3 日 特朗普 
特朗普表示没有关于达成中美潜在协议的最后期限，从某种角度来说，等到 2020

年 11 月美国总统大选之后可能会更好。 

12 月 5 日 中国外交部 

中方将从即日起针对美国国务院 10 月实施的对华外交人员在美限制措施实施对等

反制，要求美驻华使领馆人员正式会见中方地方政府代表、正式访问中国教育或

研究机构时，须提前 5 个工作日书面通知中国外交部。 

12 月 6 日 
国务院关税税则

委员会 

宣布根据相关企业的申请，对中国企业批量采购的部分大豆、猪肉等商品采取加

征关税排除工作。 
资料来源：商务部，Bloomberg，国盛证券研究所 
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