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核心观点及内容摘要

 12 月，我国进出口总值同比（按美元计）增长-5.8%，自 2017 年以来首次由

正转负，其中，出口同比增长-4.4%，进口同比增长-7.6%，均不及预期。12

月贸易差额 570.6 亿美元，较上月增加 152 亿美元。除东盟外，对其他贸易伙

伴国出口也均进入负增长。

 12 月，进出口同比增速双双进入负增长。在主要经济体经济景气持续下滑的

背景下，贸易透支仍存修补空间，叠加 2018 年出口的高基数效应，近期出口

增速较难改善，较 2018 年全年将进一步回落。中美贸易战影响凸显下对高新

技术产品的影响加大，这也将是影响我国出口增速的一大制约。

 在 12 月人民币汇率小幅升值及国内稳增长政策刺激下，由于国内总需求疲弱

态势未改，进口增速仍出现超预期下降。而 2019 年国内经济增长压力不减，

国内促消费、稳投资的措施，以及中美贸易谈判中承诺扩大进口的效果逐渐将

有所体现，综合而言，我国进口增速虽然同样承压但回落速度会慢于出口增速，

2019 年贸易顺差较 2018 将逐步收窄。

 从主要进口商品方面看，12 月，原油、钢材、汽车和纸浆等商品价格回落，

国内经济增长动力较弱带来内需不足影响主要大宗商品进口量也呈明显下降，

显示 2018 年底国内经济增长承压下投资需求的放缓对进口增速形成拖累。而

2019 年国内经济增长压力仍大的前提下，稳增长政策的力度及实际效果仍是

我们关注内需企稳恢复时点的关键。

 12 月，伴随前期关税预期导致的进出口提前影响消退，近两个月贸易透支的

修补逐步显现并有所加大，我国进出口增速双双进入负增长，且进口下滑幅度

连续超过出口，显示在全球经济增长放缓，中美贸易冲突长期性影响下，内需

疲弱影响增大，内外需求承压对商品价格持续施压，对短期反弹也形成打压。

2019 年在外部环境不佳及基数抬升等因素影响下，贸易压力仍大，加上总需

求疲弱态势未改，仍需国内稳增长、扩进口、宽财政等逆周期调节政策加码。

12 月制造业景气及贸易数据均表现不佳，使得市场情绪负面难消，春节前夕

资金面维稳难松，对金融资产也难言乐观，保持前期债市好于股市的看法不变，

同时关注政策推动预期下股市相关板块的结构性行情。
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1. 进出口双双负增长 对美增速回落较大

12 月，我国进出口总值同比（按美元计）增长-5.8%，自 2017 年以来首次由正转负，继续大幅回落 9.2

个百分点；其中，出口同比增长-4.4%，预期 2%，前值 3.9%；进口同比增长-7.6%，预期 4.5%，前值 2.9%。

12 月贸易差额 570.6 亿美元，高于预期，较上月增加 152 亿美元（见图 1）。

从主要贸易伙伴国来看，12 月，中国对美国、欧盟、日本、东盟进出口金额当月同比分别增长-12.56%、

-1.23%、-6.73%、-4.71%；其中出口当月同比分别增长-3.54%、-0.33%、-1.03%、4.34%（见图 2）。数据

表明，我国对主要贸易伙伴国进出口增速均由正转负，尤其对美国增速回落幅度较大，但 2018 年中国对美

贸易顺差为 3233.2 亿美元，同比增长 17.2%，主因 2018 年美国经济处于顶部而我国经济承压下行的不同阶

段需求导致；同时除东盟外，对其他贸易伙伴国出口也均进入负增长，自贸易摩擦及全球经济景气下滑等

施压出口增速以来，东盟就是我国四季度出口增速的主要支撑。

图 1：我国进出口金额当月同比及贸易差额（%，亿美元）

资料来源：wind

图 2：我国对主要贸易伙伴出口金额当月同比（%）

资料来源：wind

2. 2019 年贸易压力仍大 逆周期调节仍需加码

12 月，进出口均远不及前值和预期，且同比增速双双进入负增长，一方面是前期关税预期导致的进出

口提前影响在四季度开始消退，10 月进出口季调数据的回落已显示进出口增速的回调压力，11 月增速的大

幅下滑已确认贸易下行拐点显现，12 月进出口增速的负增长是前期贸易透支的修补。另一方面是全球经济

承压下行背景下（图 3），内外需求均承压影响，同时，贸易顺差的扩大显示相较于外需，内需疲弱影响更

大，进一步确认 2019 年国内经济下行压力仍大。短期来看，在主要经济体经济景气持续下滑的背景下，贸

易透支仍存修补空间，叠加 2018 年出口的高基数效应，近期出口增速较难改善，较 2018 年全年将进一步

回落。

分商品类型来看，12 月，高新技术产品、机电产品和劳动密集型产品出口增速分别为-10.29%、-6.84%、

-3.29%，增速较 11 月均由正转负，分别回落 13.07、9.87、4.52 个百分点，其中高新技术产品、机电产品

较去年同期降幅扩大，超过了 20 个百分点（见图 4），体现中美贸易战影响凸显下对高新技术产品的影响

加大。虽然 12 月初中美谈判暂停贸易摩擦升级，但华为事件的发生，显示高技术产品方面争议依然没有消

退，这也将是影响我国出口增速的一大制约。
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图 3：主要经济体制造业 PMI 走势（%）

资料来源：wind

图 4：高新技术、机电和劳动密集产品出口当月同比（%）

资料来源：wind

在 12 月人民币汇率小幅升值及国内稳增长政策刺激下（见图 5），由于国内总需求疲弱态势未改，进

口增速仍出现超预期下降。而 2019 年国内经济增长压力不减，国内促消费、稳投资的措施，以及中美贸易

谈判中承诺扩大进口的效果逐渐将有所体现，综合而言，我国进口增速虽然同样承压但回落速度会慢于出

口增速，2019 年贸易顺差较 2018 将逐步收窄。

从主要进口商品方面看，12 月，我国对大豆、钢材、铜材、汽车和纸浆等主要大宗商品的进口量增速

均是下降的，表明内需回落态势依然没有明显改善，政策促进口政策暂时还未得到体现。同时，从 12 月主

要大宗商品的进口量及进口金额环比增速来看，原油、钢材、汽车和纸浆等商品价格回落；同时，国内经

济增长动力较弱带来内需不足影响主要大宗商品进口量也呈明显下降，其中汽车和纸浆环比均下降 21.12%，

钢材和铜材环比分别下降 5.09%和 6.74%（见图 6），显示 2018 年底国内经济增长承压下投资需求的放缓对

进口增速形成拖累。而大豆等农产品在扩大进口政策推动下，量价齐涨。而 2019 年国内经济增长压力仍大

的前提下，稳增长政策的力度及实际效果仍是我们关注内需企稳恢复时点的关键。

图 5：主要国家货币兑人民币汇率走势

资料来源：wind

图 6：12月主要商品进口量及进口金额环比增长（%）

资料来源：wind

3.2019 年贸易压力仍大 逆周期调节仍需加码

12 月，伴随前期关税预期导致的进出口提前影响消退，近两个月贸易透支的修补逐步显现并有所加大，

我国进出口增速双双进入负增长，且进口下滑幅度连续超过出口，显示在全球经济增长放缓，中美贸易冲
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突长期性影响下，内需疲弱影响增大，内外需求承压对商品价格持续施压，对短期反弹也形成打压。2019

年在外部环境不佳及基数抬升等因素影响下，贸易压力仍大，加上总需求疲弱态势未改，仍需国内稳增长、

扩进口、宽财政等逆周期调节政策加码。12 月制造业景气及贸易数据均表现不佳，使得市场情绪负面难消，

春节前夕资金面维稳难松，对金融资产也难言乐观，保持前期债市好于股市的看法不变，同时关注政策推

动预期下股市相关板块的结构性行情。
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