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核心观点及内容摘要

 2019 年 1 月，我国进出口总值同比（按美元计）增长 4.0%，上月意外转负后

恢复正增长；其中，出口同比增长 9.1%，进口同比增长-1.5%。2019 年 1 月贸

易差额 391.6 亿美元，较上月减少 179 亿美元。

 除对美国外，对其他贸易伙伴国出口增速均回复至正增长，对欧盟和东盟国家

出口增速的大幅回升是我国 2019 年初出口增速回升的主要支撑。

 2019 年 1 月，进出口增速均好于预期，尤其出口增速回升幅度较大。一方面

是受春节因素短期扰动较大；另一方面，我国对美进出口增速远低于其他国家，

表明中美贸易谈判进展对两方贸易情况仍有较大影响。同时，伴随欧、日等经

济体经济景气持续下滑，对欧盟和日本等国的出口高增速支撑将难以为继，加

上春节因素造成的出口提前影响，2 月出口增速或将明显回落。

 1 月，高新技术产品和机电产品较去年同期持续下降，仅劳动密集型产品增速

回升，体现中美贸易战影响凸显下对高新技术产品的影响仍大。

 1 月进口增速明显低于前两年的平均增速，显示内需下行压力依旧。从主要进

口商品方面看，2019 年 1 月，大豆、铁矿砂、钢材和汽车等主要大宗商品的

进口量同比均为负增长，较去年同期更是明显下滑，表明 2019 年初内需下滑

压力还未得到改善。稳增长政策的力度还未达到实质改善效果之前，进口增速

出现明显回升仍需时日，但 2月或受中美谈判情绪改善进口加大而小幅改善。

 2019 年 1 月，受春节因素影响避免库存积压而出口提前推动出口增速超预期

回升，在对美出口明显承压下，欧盟和日本经济景气持续下滑对我国后期出口

增长支撑作用也会减弱。1 月制造业供需缺口持续扩大，同时进口增速明显低

于前两年的平均增速，显示内需下行压力依旧。2019 年 1 月贸易数据虽好于

预期，但更多是受短期因素扰动，2019 年外部贸易环境不佳的背景没有改变，

加上基数抬升也会对今年进出口增速构成较大压力，当前更多是关注国内需求

的改善时点。2019 年上半年仍需政策上加大逆周期调节经济增长压力。商品

市场来看，长期趋势下行压力犹存，近期更多是政策催发下的震荡行情，向上

空间有限。
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1. 进出口增速均超预期 对美出口仍为负增长

2019 年 1 月，我国进出口总值同比（按美元计）增长 4.0%，上月意外转负后恢复正增长，回升了 9.8 个

百分点；其中，出口同比增长 9.1%，预期-3.3%，前值-4.4%；进口同比增长-1.5%，预期-10.2%，前值-7.6%。

2019 年 1 月贸易差额 391.6 亿美元，高于预期的 343 亿美元，较上月减少 179 亿美元（见图 1）。

从主要贸易伙伴国来看，2019 年 1 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

-14.05%、12.01%、2.06%、2.54%；其中出口当月同比分别增长-2.77%、14.49%、5.64%、11.50%（见图 2），

除对美国外，对其他贸易伙伴国出口增速均回复至正增长，对欧盟和东盟国家出口增速的大幅回升是我国

2019 年初出口增速回升的主要支撑。

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. 春节因素影响出口提前 商品进口量同期下滑

2019 年 1 月，进出口增速均好于预期，尤其出口增速回升幅度较大。一方面是受春节因素影响，为避

免贸易库存积压而出口提前、进口延后，短期因素扰动较大；另一方面，在美国经济见顶（见图 3）和中美

贸易摩擦背景下，我国对美进出口增速远低于其他国家，表明中美贸易谈判进展对两方贸易情况仍有较大

影响。同时，伴随欧、日等经济体经济景气持续下滑，2019 年 1 月欧元区和日本的制造业 PMI 下降至荣枯

线附近（见图 3），对欧盟和日本等国的出口高增速支撑将难以为继，加上春节因素造成的出口提前影响，

2月出口增速或将明显回落。

分商品类型来看，2019 年 1 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 2.54%、

6.72%、9.73%，增速较上月分别回升 12.83、13.55、13.02 个百分点，但高新技术产品和机电产品较去年

同期持续下降（见图 4），仅劳动密集型产品增速回升，体现中美贸易战影响凸显下对高新技术产品的影响

仍大。
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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

在制造业供需缺口持续扩大的背景下（见图 5），2019 年国内需求端依然承压，1 月进口增速明显低于

前两年的平均增速，显示内需下行压力依旧。在当前政策维稳而非刺激性质下需求的疲弱态势短期难以改

变。从主要进口商品方面看，2019 年 1 月，大豆、铁矿砂、钢材和汽车等主要大宗商品的进口量同比均为

负增长，原油进口量同比增速也回落了 25 个百分点，主要大宗商品进口量增速较去年同期更是明显下滑（见

图 6），表明 2019 年初内需下滑压力还未得到改善。同时，从 2019 年 1 月主要大宗商品的进口量及进口金

额环比增速来看，大豆、铁矿、钢材、铜材、铁矿和纸浆等商品进口量环比均有明显回升，表明在国内经

济增长疲弱的背景下，稳投资和扩大进口政策在逐渐起作用，但稳增长政策的力度还未达到实质改善效果

之前，进口增速出现明显回升仍需时日，但 2 月或受中美谈判情绪改善进口加大而小幅改善。

图 5：中采制造业 PMI 生产-订单指数

资料来源：wind

图 6：主要商品进口量同比增长（%）

资料来源：wind

3.贸易环境难言改善 商品震荡空间受限

2019 年 1 月，受春节因素影响避免库存积压而出口提前推动出口增速超预期回升，在对美出口明显承

压下，欧盟和日本经济景气持续下滑对我国后期出口增长支撑作用也会减弱。1月制造业供需缺口持续扩大，

同时进口增速明显低于前两年的平均增速，显示内需下行压力依旧。2019 年 1 月贸易数据虽好于预期，但

更多是受短期因素扰动，2019 年外部贸易环境不佳的背景没有改变，加上基数抬升也会对今年进出口增速

构成较大压力，当前更多是关注国内需求的改善时点。2019 年上半年仍需政策上加大逆周期调节经济增长

压力。商品市场来看，长期趋势下行压力犹存，近期更多是政策催发下的震荡行情，向上空间有限。
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服务对象不应单纯依靠本报告而取代自身的独立判断。一德期货不对因使用本报告的材料而导致的损失负任何责任。
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