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摘要 

11 月进口增速转正折射经济企稳正在途中，具体而言： 

国内工业生产改善，制造业景气度回暖增加了工业企业进口需求。此

外，猪肉价格上涨行情下催生肉类农产品进口，叠加此前中美贸易谈判中

国部分兑现农产品进口承诺，11月农产品进口尤其是自美进口大幅改善。 

出口方面，全球弱复苏不敌高基数效应，近期以美国为代表的发达经

济体制造业 PMI 有所反复，折射目前仍处于弱复苏阶段，叠加去年同期高

基数效应，11月出口小幅下行。 

展望未来，我国逆周期政策预期较强，工业品价格持续改善，工业生产

回暖将带动进口增速提升。同时，全球制造业复苏缓慢推进，出口增速仍在

边际改善途中。 
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事件： 

以美元计价，中国 11 月份出口同比-1.1%，前值-0.9%，市场预期 0.6%,我们预期值 2.0%；

进口同比 0.3%，前值-6.4%，市场预期 1.7%，我们的预期值 2.5%，贸易顺差 387.3亿美元，前值

428.1亿美元，我们的预期值 509亿美元。 

 

评论： 

一、 进口：生产开工大幅改善 

进口方面，11 月我国进口增速较前月大幅回升 6.7 个百分点至 0.3%，主要原因在于国内生

产的好转以及农产品进口需求的提升。具体而言： 

第一，我国工业生产的复苏对进口增速形成有力拉动。6 大发电集团耗煤量同比增速对进

口增速有 4 个月左右的领先性。今年 5 月份，该项数据跌至低点后开始反弹，并于 3 季度转

正。从 PMI 角度看，制造业 PMI 与进口增速有较好的同步性。目前,制造业 PMI 逐渐企稳回

升，显示着工业企业预期改善，经济景气度提升，推动进口增速改善。 

 

图表 1 6 大发电集团耗煤量同比增速领先进口增速 4 个月 

 

资料来源：WIND，兴业研究 
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图表 2 制造业 PMI 与进口同比增速存在较好的同步性 

 

资料来源：WIND，兴业研究 

 

第二，农产品进口增速的显著提高拉动整体进口增速。近期，为了抑制猪价过快上涨，我

国在出台生猪养殖推动政策的同时，大力促进肉类进口以弥补国内供需缺口。同时，前期中美

贸易谈判缓和，中方部分兑现增加自美国农产品进口承诺。 

 

图表 3 农产品同比进口规模大幅上升拉动总体进口同比增速 

 

资料来源：WIND，兴业研究 
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图表 4 我国生猪存栏量下降带动肉类进口快速提升 

 

资料来源：WIND，兴业研究 

 

展望未来，后续随着国内生产需求进一步改善，叠加低基数效应，预期进口增速有望进一步

走高。具体而言： 

首先，从价格因素看，我国 PPI价格指数接近拐点，将逐渐带动制造业生产投资复苏。近期，

全球大宗商品以及有色金属的供给预期降低，且全球经济需求逐渐改善，大宗商品价格均有所提

升，将对国内工业品价格形成提振。 

 

图表 5 大宗商品价格近期上行趋势明显 

 

资料来源：WIND，兴业研究 

 

其次，我国明年稳增长的预期较为明确。中共中央政治局在 12 月 6 日召开的会议上明确提

出，要保持经济运行在合理区间，2020 年稳增长的重要性进一步提高。会议提出：“加强基础设

施建设”，基建投资增速的提升将有效拉动我国内需市场，提高我国的进口需求。 
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图表 6 基建投资增速领先进口增速半年 

 

资料来源：WIND，兴业研究 

 

 此外，低基数效应也有助于进口同比读数的改善。 

 

二、出口：全球复苏动力仍在积蓄 

以美元计价，中国 11月份出口同比较前月下降 0.2个百分点至-1.1%，出口表现不及市场预

期。其原因主要有： 

首先，全球主要经济体复苏有所反复，11 月日本 PMI 录得 48.9%，环比回升 0.5 个百分点；

欧元区 PMI 录得 46.9%，环比回升 1个百分点，美国 PMI 录得 48.1%，环比下降 0.2 个百分点。

日欧经济体略有复苏，但是仍远低于荣枯线，美国制造业景气度则略有下滑。11月，美日欧出口

对整体的拉动均出现下滑，且均为负数。主要经济体仍在积蓄复苏动力。 

 

图表 7 分地区对出口增速拉动 

 

资料来源：WIND，兴业研究 
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