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主要观点：

 以美元计，12 月出口同比 7.60%，预期 2.90%，前值-1.10%；进
口 16.30%，预期 9.60%，前值 0.30%；贸易顺差 467.90 亿美
元，预期 457.00 亿美元，前值 387.30 亿美元。我们点评如下：

 一、进出口增速双双超预期，进口增速表现优于出口增速；

 二、对美出口疲弱拖累整体出口增速；

 三、主要资源品的进口数量增速大部分较前值上行；

 四、高新技术产品与机电产品进出口情况大幅好转；

 五、2020 年出口增速大概率企稳，进口增速大概率较 2019 年有
所好转；

 六、2020 年贸易顺差走阔概率较低，大概率较 2019 年收窄。
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事件：以美元计，12月出口同比7.60%，预期2.90%，前值 -
1.10%；进口16.30%，预期9.60%，前值0.30%；贸易顺差467.90
亿美元，预期457.00亿美元，前值387.30亿美元。

点评：

一、进出口增速双双超预期，进口增速表现优于出口增速

12月出口同比为7.60%，高于预期4.70个百分点，较前值上行8.70
个百分点。该值在2019年1-12月中位列第3位，在过去25年的12月
出口同比中，位列第15位，居于中游偏下水平。12月出口增速面
临的“多”大于“空”，具体看：“量”的方面，12月摩根大通
全球制造业PMI为50.1，虽然较前值下行0.2个百分点，但是连续2
个月位于荣枯线之上，具体看，12月美国、欧元区、日本、英国
制造业PMI为47.20、46.30、48.40、47.50，均位于荣枯线之下，
分别较前值下行0.90、0.60、0.50、1.40个百分点；“价”的方
面，12月CRB指数同比为3.25%，较前值大幅上行6.60个百分点，
时隔13个月首次踏入正增长，在价格上利多出口增速；汇率方
面，12月人民币汇率开于7.0258，收于6.9610，升值0.99%，利空
出口增速；基数效应方面，2018年11月、12月出口同比分别为
3.92%、-4.61%，基数大幅下行利多出口增速。

12月进口同比16.30%，高于预期6.7个百分点，较前值大幅上行
16.0个百分点，连续2个月录得正增长。该值在2019年1-12月中位
列第1位，在过去25年的12月进口同比中，位列第9位，居于中游
偏上水平。12月进口增速面临诸多利多：在“量”的方面，12月
制造业PMI录得50.2，持平于前值，连续2个月位于荣枯线之上，
其中，进口指数录得49.90，较前值上行0.10个百分点，为2018年
7月以来新高，进一步逼近荣枯线；在“价”的方面，12月CRB
指数同比较前值大幅上行6.60个百分点，且录得正增长，在利多
出口增速的同时也利多进口增速；在汇率方面，12月人民币汇率
升值0.99%，在利空出口增速的同时，对进口增速形成利多；从
基数效应看， 2018年11月与 12月进口同比分别为 2.84%、 -
7.67%，基数大幅下行在较大程度上利多进口增速。
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图 1：进出口增速双双超预期，进口增速表现优于出口增速（%）

资料来源：wind，首创证券研究发展部

二、对美出口疲弱拖累整体出口增速

12月出口增速的表现差于进口增速的表现，从国别的角度看，主
要受对美出口增速下行的拖累：12月对美国出口金额累计同比为-
12.50%，较前值下行0.10个百分点，自美国进口金额累计同比为-
20.90%，较前值上行2.40个百分点；对欧盟出口金额累计同比为
4.90%，较前值上行0.40个百分点，自欧盟进口金额累计同比为
1.10%，较前值上行0.80个百分点；对日本出口金额累计同比为-
2.60%，持平于前值，自日本进口金额累计同比为-4.90%，较前
值上行2.00个百分点；对东盟出口金额累计同比为12.70%，较前
值上行1.30个百分点，自东盟进口金额累计同比为5.00%，较前值
上行2.10个百分点。在对主要贸易伙伴的进出口中，仅对美出口
金额累计同比较前值下行，表明前期美国对我国加征的关税造成
的负面影响犹存。结合目前全球地缘政治形势以及美国大选局
势，预计随着中美贸易谈判的不断推进，美方将履行部分取消对
华产品拟加征和已加征关税的相关承诺，这将利多我国对美出口
增速。此外，据悉，根据中美达成的第一阶段经贸协议，中国未
来两年将增加自美购买价值800亿美元的制造业产品，500亿美元
的能源产品以及350亿美元的服务业产品，预计后期我国将增加
自美购买产品，对美进口大概率提速。但是应注意到，目前美国
依然在高科技领域对我国实行出口管制，如限制AI软件出口。对
美国的这一举动我们应辩证看待，在外部倒逼机制以及内部政策
推动下，高科技领域大概率加速创新。此外，对东南亚的出口是
近几个月的亮点，具体来看，12月越南、菲律宾、马来西亚、新
加坡、泰国、印尼出口金额累计同比分别为16.70%、16.30%、
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14.90%、11.60%、6.30%、5.70%，分别较前值上行0.70、1.50、
0.60、2.30、2.00、1.50个百分点。

图 2：对美出口疲弱拖累整体出口增速（%）

资料来源：wind，首创证券研究发展部

三、主要资源品的进口数量增速大部分较前值上行

从主要资源品的进口金额增速看，12月均较前值上行，具体看：
12月原油进口金额当月同比为2.94%，较前值上行16.44个百分
点；12月铁矿砂及其精矿进口金额当月同比35.47%，较前值上行
9.55个百分点；12月未锻造的铜及铜材进口金额当月同比为
17.65%，较前值上行17.24个百分点；12月钢材进口金额当月同比
为16.80%，较前值上行30.15个百分点。剔除掉价格因素，从主要
资源品的进口数量增速看，仅原油进口数量增速表现不佳：12月
原油进口数量当月同比为3.89%，较前值下行2.80个百分点；12月
铁矿砂及其精矿进口数量当月同比为16.91%，较前值上行11.81个
百分点，在去年同期基数上行的基础上，铁矿砂及其精矿进口数
量当月同比依旧较前值上行，且创2016年9月以来新高，从这点
看需求较为强劲；12月未锻造的铜及铜材进口数量当月同比为
22.56%，较前值上行18.21个百分点，未锻造的铜及铜材进口数量
当月同比的周期规律较强，体现为2年一个周期，目前处于上行
周期之中，如果按照经验规律，短期内大概率还将继续上行；12
月钢材进口数量当月同比为46.83%，较前值上行48.72个百分点，
创2010年2月以来新高，涨势较为强劲。从进口数量增速看，除
了原油之外的其他三大类主要资源品进口数量增速上行，且预计
短期之内还将维持上行趋势，我们认为宏观经济短期之内有望企
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稳，后期应密切关注房地产市场调控力度以及基建投资的逆周期
调节力度。

图 3：主要资源品的进口数量增速大部分较前值上行（%）

资料来源：wind，首创证券研究发展部

12月汽车和汽车底盘进口数量以及进口金额当月同比双双高位回
调：12月汽车和汽车底盘进口数量当月同比为9.90%，较前值下
行10.02个百分点；12月汽车和汽车底盘进口金额当月同比为
18.92%，较前值下行13.06个百分点。从目前已经公布12月产销数
据的上市车企看，汽车产量当月同比方面，东风汽车、长安汽
车、长城汽车、江铃汽车、福田汽车分别为-10.26%、67.91%、-
10.26%、12.74%、12.34%，分别较前值上行-7.86、39.97、1.59、
8.46、-25.51个百分点，汽车销量当月同比方面，东风汽车、长安
汽车、长城汽车、江铃汽车、福田汽车分别为 -17.61%、
22.50%、 -20.77%、0.22%、0.90%，分别较前值上行 -11.32、
13.27、-7.69、-6.29、-16.72个百分点。将五家公司的数据进行合
并，12月汽车产量当月同比为20.84%，较前值上行9.49个百分
点，汽车销量当月同比为1.35%，较前值下行0.04个百分点。从产
量增速与销量增速的对比看，汽车市场产大于需的状态还将延
续，预计汽车价格短期之内还将承压，这与12月18日新浪报道的
“特斯拉考虑明年将在中国生产的汽车降价20%”相印证。
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图 4：汽车和汽车底盘进口数量以及进口金额当月同比双双高位回调（%）

资料来源：wind，首创证券研究发展部

四、高新技术产品与机电产品进出口情况大幅好转

受中美贸易摩擦阶段性缓和的影响，叠加2018年同期基数大幅下
行，12月高新技术产品与机电产品进出口累计同比与当月同比均
较前值改善。进口金额累计同比方面，12月高新技术产品、机电
产品进口金额累计同比分别为-5.10%、-6.00%，分别较前值上行
1.80、1.90个百分点，分别较去年同期下行20.00、19.00个百分
点；出口金额累计同比方面，12月高新技术产品、机电产品出口
金额累计同比分别为-2.20%、-0.10%，分别较前值上行0.20、0.70
个百分点，分别较去年同期下行14.10、10.70个百分点。进口金
额当月同比方面，12月高新技术产品、机电产品进口金额当月同
比分别为16.71%、16.91%，分别较前值上行11.92、13.33个百分
点，分别较去年同期上行30.55、33.02个百分点；出口金额当月
同比方面，12月高新技术产品、机电产品出口金额当月同比分别
为0.64%、7.55%，分别较前值上行2.10、9.62个百分点，分别较
去年同期上行10.93、14.38个百分点。值得提醒的有两点：一是
高新技术产品与机电产品进出口在我国进出口中的占比较高，其
增速走势基本上决定进出口增速的走势；二是12月高新技术产品
与机电产品进口增速表现优于出口增速，这就决定了总体进口增
速表现优于总体出口增速。
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