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宏观经济 

年末进出口持续回暖 

——2019 年 12 月进出口数据点评 
 

 

 

研究结论 

 事件：1 月 14 日海关总署公布 2019 年 12 月进出口数据。以美元计，12 月

进口金额同比增 16.3%，前值增 0.8%；12 月出口金额同比增 7.6%，前值为

-1.3%。与其他经济指标同步，进出口双双在年末出现显著回暖。 

 受益于内需改善、贸易摩擦缓和，进出口改善且短期有望维持强劲。进口端

来看，2019 年 1-10 月，进口数据表现明显弱于出口，而 11-12 月份，进口

端同比改善强于出口。主要原因可能包括：1）2019 年末国内需求改善持续。

2019 年末，受益于稳增长政策效果显现，国内供需两端指标双双回暖，PMI

的生产、新订单指标均出现改善，同步拉动了进口指标走强；2）中美贸易摩

擦改善预期正逐步兑现。2019 年 12 月，中美双方公布预期签署第一阶段协

议信息，2020 年 1 月 13 日中方代表团访美，中美已经接近于签署第一阶段

协议。根据公开信息，第一阶段协议将包含对美国进口商品、服务采购的相关

条款。从品种来看，原材料端的原油、铁、铜矿石等增长显著，印证基建发力

带动内需、进口的逻辑。 

 出口端来看，结束了此前持续 4 个月的同比负增长，虽然同比上升不及进口，

但改善仍显著。1）中美贸易摩擦或仍是驱动出口改善主因；2）春节提前，出

口部门部分订单提前生产、出口。分国别来看，东盟新兴市场国家对出口改善

贡献明显，欧盟、日本、美国亦有不同程度的增速改善。 

 内需和贸易环境改善延续，进出口短期趋势向好，但春节错位可能对 1 月份

数据形成扰动。展望未来进出口数据表现，我们认为驱动 2019 年底外贸回暖

的内需、贸易摩擦缓和因素将继续存在并发挥作用，但由于春节错位因素的存

在（2019 年春节在 2 月），工作日的减少可能对 1 月份进出口数据形成短期

扰动。除此之外，我们也关注人民币汇率在中美推进第一阶段协议落地过程当

中的明显升值趋势，这将在贸易条件上进一步利好未来进口端数据表现，而对

出口形成一定程度的压制。 

 

风险提示 

 中美贸易谈判进程存在不确定性。 
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图 1：美元计价的进出口金额、贸易差额（十亿美元）及进口、出口金额同比（%） 

 数据来源：Wind、东方证券研究所 
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增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 
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未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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