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事件概述： 

12月 8日，海关总署公布 11月进出口数据。以美元计价，11月出口同比增速为-1.1%，前值-0.9%，预期 0.6%；

进口同比增速为 0.3%，前值-6.4%，预期-1.7%。以人民币计价，10月出口同比增速为 1.3%，前值 2.1%；进口同比

增速为 2.5%，前值 3.5%。 

分析与判断: 

►   出口方面，跌幅小幅扩大，对东盟出口“一枝独秀”。 

11月，以美元计价的出口金额当月同比并未如预期中在低基数效应的作用下回正，反而呈现出了降幅小幅扩大的

趋势。 

分区域看，我国对主要贸易伙伴之间的出口状况呈现分化加剧格局，对东盟出口“一枝独秀”。11月，对美出口同

比下降 23.01%，降幅较 10月扩大 6.80pct；对欧盟出口同比下降 3.79%，增速由正转负，较 10月回落 6.89pct；

对日出口增速基本持平，11月录得-7.84%，较 10月降幅小幅收窄 0.04pct；而对东盟出口则继续保持较好的势

头，增速较上月提升 2.23pct，11 月录得 18.02%。从出口金额的占比看，对东盟出口占比在 10、11月出现了较大

幅度的抬升，已超越美、欧成为第一大出口区域，而对美、欧出口占比则相应下滑。截至 2019年 11月，对东盟、

美国、欧盟出口金额占总出口金额的比例分别为 16.21%、16.05%、15.59%。 

分商品类型来看，高新技术产品出口当月同比录得-1.46%，降幅收窄 1.96pct；机电产品出口当月同比为-2.07%，

降幅收窄 0.32pct。 

 

►   进口方面，不同区域趋于收敛，均呈现大幅回升趋势。 

11月，我国对美、欧进口金额同比增速由负转正，分别录得 2.74%、2.63%，较上月分别大幅回升 17.38、

6.17pct。对日进口金额尽管仍处于负增长区间，但降幅出现了明显的收窄，11月录得-0.15%，回升 7.17pct。 

对东盟进口金额同比增速经历 9、10月快速下滑后，11月再度回到快速增长的状态，较 10月大幅回升 8.80pct，

录得 11.10%。 

 

►   出口超预期回落值得关注，进口受低基数、农产品影响明显。 

10月贸易数据公布后，基于 2018年同期低基数效应、全球经济企稳以及贸易摩擦边际缓和等因素，市场对 11月

进出口数据普遍产生了较为积极的预期。但在多项条件均指向有利出口复苏的情况下，11月的出口数据仍然与市

场预期出现了方向性的背离，表明出口所面临的客观约束仍然较大，企业信心恢复可能慢于此前市场预期。从分

区域的数据上看，我国出口的重心正在不断向东盟倾斜，11月比重甚至超过了美国；若对东盟出口能够持续保持

高速增长，则其对美、欧等区域的替代作用或将有效对冲一部分贸易摩擦带来的影响。 

而进口方面的超预期回升，则主要受到低基数影响以及贸易谈判下对农产品进口的加码。2018年 11月进口金额同

比仅为 2.84%，较 2018年 10月下降 9.54pct，为阶段性的低点，今年 11月进口增速的计算基数相对较低。另一方

面，中美贸易摩擦不断缓和的过程中，我国加大了针对农产品的进口，11月进口大豆 827.8万吨，同比增速高达

53.87%，增速不仅由负转正，并且较上月大幅提升了 64.56pct。 

展望后续，去年同期贸易数据仍然处于较低水平，低基数效应仍将对 12月进出口产生积极作用。但贸易摩擦和全

球经济形势仍然是在短、中期影响进出口最核心的因素。从不同区域 11月 PMI数据来看，除美国景气度仍在下探

以外，日、欧、韩等均出现了不同程度的回暖，全球综合 PMI指数录得 51.5%，较上月回升 0.7pct。此外，产业外

迁对中长期前置出口动能的影响仍然值得警惕。 

 

投资策略：关注利率债中期布局时机，警惕一致预期对节奏的影响。 

债市方面，短期扰动因素较多，且信用风险事件频发，可转债的高估值仍然未得到消化，债市短期操作难度较
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大。12 月 6 日中央政治局会议表明逆周期政策或将继续，但更突出“前瞻性、针对性、有效性”，宏观经济政策

走向还需进一步观察，关注近期即将召开的中央经济工作会议。通胀预期等扰动有望在一季度末得到消除，经济

增速可能延续下行态势的背景下，利率债中期仍有机会和空间，但需警惕一致预期可能导致的节奏提前。  

 

风险提示 

政策不确定性可能加大；宏观经济下行可能超预期。 
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