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 出口数据向好，可能存在春节效应 
——点评 2019 年 1 月进出口数据 
受春节因素干扰，出口数据波动较大 

海关总署 2019 年 1 月份出口增速数据按人民币计价为 13.9%，按美元计
价为 9.1%，高于市场和我们的预期。海关总署 2019 年 1 月贸易差额为
391.6 亿美元，相比去年 12 月的 570.6 亿美元，单月差额有所下降，同比
增长 1.1 倍。今年春节在 2 月初，受春节“错月”效应影响，各企业节前
抢出口，因此 1 月份出口数据表现良好。 

 

我们预计 2 月出口数据仍存在下行压力 

美国 PMI数据 1月相比 2018年 12月有所回升但没有扭转下行势头，日本、
欧元区 PMI 分别继续下降至 50.3、50.5，韩国作为全球贸易的晴雨表，今
年 1 月韩国出口额同比下降 5.8%，进口额同比下降 1.7%。在全球经济和
贸易形势并不乐观的情况下，我国出口增长录得超预期增速，我们认为主
要是春节因素，我们预计 2 月出口数据仍存在下行压力。 

 

稳增长政策尚未发挥效果，进口数据持续承压 

海关总署 2019 年 1 月份进口增速数据按人民币计价为 2.9%，按美元计价
为-1.5%。我们此前预计进口增速按人民币计价为-3.5%，按美元计价为
-5%。相比出口增速，进口增速持续维持低位。1 月份制造业 PMI 指数 49.5，
依旧低于荣枯线，其中 2019 年 1 月新订单指标下降至 49.6%，创 2017

年以来同期新低。国内经济下行压力明显，内需表现不强劲，对进口有一
定程度负向影响。去年年底的中央经济工作会议指出，2019 年把扩大内需
促进经济稳增长作为首要工作。我们认为，在扩内需稳增长的减税降费等
政策尚未发挥效果之前，进口数据受经济下行压力影响将持续承压。 

 

全球经济走势不容乐观 

全球多个主要经济体下调 2019 年经济增速预期。2019 年 2 月 7 日欧盟委
员会将 2019 年欧盟 27 国经济增速预期从 2%下调至 1.5%，将 2019 年德
国经济增速预期从 1.8%下调至 1.1%；英国央行将 2019 年经济增速从
1.7%调至到 1.2%；澳洲联储将截至 2019 年 6 月的经济增速由 3.25%下调
至 2.5%。贸易一直是欧元区以及澳洲大幅下调经济增速的因素之一，折射
出全球对中美贸易摩擦的紧张程度。 

 

高度关注中美经贸高级别磋商 

全球经济走势不容乐观，重点关注中美经贸磋商结果。2019 年 1 月 30 日
中美双方在华盛顿举行首次经贸磋商，讨论了贸易平衡、技术转让、知识
产权保护等问题，取得重要阶段性进展。目前，中美贸易谈判已进入 90

天谈判期的最后一个月的关键期，中美将于 2 月 14 日在北京举行新一轮经
贸高级别磋商，就共同关注问题及达成中美贸易协议进行深入讨论。我们
认为，中美贸易谈判将会进入阶段性缓和，但中美贸易产生分歧的原因在
于结构性改革，因此从中长期来看，两国谈判仍是处于胶着状态。 

 

多地政府工作报告提出扩大对外开放 

海关总署统计，2019 年 1 月对欧盟、美国、东盟和日本等主要市场进出口
增长，对“一带一路“国家进出口增长 11.5%，高出全国增速 2.8 个百分
点。2019 年各地方两会相继召开，多省份政府工作报告中把扩大对外开放
作为 2019 年主要任务之一。不少省份将结合本省市自身特点，全力参与
到“一带一路”建设进程中，继续扩大与沿线地区的经贸往来，推动更高
水平开放。我们认为，加强与“一带一路”沿线国家的合作有助于缓解我
国进出口的下行压力，为国内政策落地见效提供缓冲期。 

 

风险提示：中美贸易摩擦加剧、稳增长政策不及预期、全球经济重新走向衰退。 
 

相关研究 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730301/325823e9-f402-4a85-9e11-181e15e3212d.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730301/325823e9-f402-4a85-9e11-181e15e3212d.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730301/72836208-e046-4cfe-80f3-76a7281589c6.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730301/72836208-e046-4cfe-80f3-76a7281589c6.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730301/23c3e613-b660-4386-b5e2-91f7fc91da3c.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730301/23c3e613-b660-4386-b5e2-91f7fc91da3c.pdf
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图表1： 进出口增速双双反弹 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表2： 与我国贸易主要国家的累计增速情况  图表3： 与我国贸易的主要国家近三个月贸易差额情况 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表4： 主要进口产品增速  图表5： 主要出口产品增速 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表6： 欧元区、日本 PMI 下行，美国 PMI 小幅上行  图表7： 人民币小幅升值 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表8： “一带一路”沿线国家进出口增速高于整体 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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