
 

请务必阅读正文后的重要声明部分  

[Table_ReportInfo] 2019 年 12 月 08 日     

证券研究报告•宏观报告     

数据点评 

出口保持平稳，外需依然在企稳回升过程中 

 

摘要   
 

西南证券研究发展中心 

[Table_Summary] 11 月出口保持弱平稳，略低于预期。虽然去年同期同比增速较低，但这并非

由于去年基数低，从出口绝对水平上来看，去年同期增速变化主要是由于前年出

口波动，而去年出口绝对水平相对平稳，这可能导致对今年 11 月出口增速预期略

偏高。而展望未来，全球经济下行压力减轻，制造业 PMI 已经连续五个月回升，

全球制造业企稳回升将驱动全球贸易增速回升，进而带动我国出口呈现小幅回升

格局。而随着国内稳增长政策持续，基建投资小幅回升和房地产强韧将带动进口

逐步回升，同时工业品价格同比跌幅收窄，量价将同时驱动进口增速回升。未来

一段时间，外贸形势将呈现外需小幅改善，量价共同驱动进口更大幅度回升，而

贸易顺差略有收窄格局。 

风险提示：全球经济放缓超预期。 
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11 月出口增速平稳，进口增速明显回升。11 月美元价衡量的出口同比增长-1.1%，增速

较上月小幅回落 0.3 个百分点，低于市场与我们的预期（图 1、表 1）。市场和我们之前对 11

月出口增速预期较高主要是因为去年同期增速回落较为明显，去年 11月出口同比增长 3.9%，

增速较上月回落 10.4 个百分点，因而认为去年有低基数。但事实上，去年 11 月增速的跌落

主要是前年同期绝对水平较高，而非去年当期绝对水平较高，实际上，今年出口绝对水平基

本上保持平稳。而低基数与内需改善驱动进口增速明显回升，11 月进口同比增长 0.3%，增

速较上月提升 6.5 个百分点。贸易顺差有所收窄，11 月贸易顺差 387.3 亿美元，较去年同期

收窄 31.3 亿美元。 

图 1：11 月出口弱平稳，进口明显回升  图 2：出口基本保持平稳，11 月基数并不低 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

外需总体处于企稳态势，出口将呈现逐步回升状况。11 月出口弱平稳，从国别分布看，

对美国和欧洲出口回落将为明显，11 月对美国和欧洲出口分别同比增长-23.0%和-3.8%，增

速较上月下滑 6.8 和 6.9 个百分点，而对新兴市场国家出口有所回升，对东盟出口回升 2.2

个百分点至 18.0%。近期全球经济下行压力有所减缓，摩根大通全球制造业 PMI 已经连续五

个月回升，从 49.3%回升至 50.3%，而美欧日等发达国家 PMI 也同样有所回升。伴随 PMI

的回升，全球贸易增速开始企稳。这意味着外需进一步放缓的可能性有限，我国出口将进入

企稳或者小幅回升的阶段。 

图 3：全球制造业 PMI 近期有所回升，出口增速或逐步改善  图 4：发达国家 PMI 改善将带动我国出口增速企稳回升 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 
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低基数与内需企稳共同驱动进口增速改善。11 月进口增速明显改善。首先是因为低基数

因素，18 年 11 月出口同比增长 2.8%，增速较上月下降 17.6 个百分点，低基数推升了本月

出口。其次，中美贸易战缓和驱动自美进口回升，11 月自美进口同比增长 2.7%，增速较上

月显著提升 17.3 个百分点。中国 11 月大豆进口同比增长 53.9%，增速较上月明显提升 64.6

个百分点。中美贸易战缓和驱动中国自美进口明显增加，推升了进口增速。再次，内需企稳

同样驱动进口增速回升，房地产市场保持强韧，而稳增长政策下基建投资增速逐步企稳回升，

因而内需呈现企稳态势，这在钢铁、水泥等价格上升方面也得到了体现，同样，这带动了进

口增速的回升。从大宗商品进口量上来看，基本保持平稳，11 月原油和铁矿石进口同比增速

为 6.7%和 5.1%，增速分别较上月回落 4.8 个百分点和提升 0.1 个百分点。随着内需持续企

稳回升，进口增速将延续企稳回升态势。 

图 5：原油与铁矿石进口量保持平稳  图 6：自美国进口增速有所回升 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

未来一段时间的外贸格局可能是外需小幅企稳，内需改善，贸易顺差逐步收窄。全球经

济下行压力放缓，制造业 PMI 已经连续五个月回升，全球制造业企稳回升将驱动全球贸易增

速回升，进而带动我国出口呈现小幅回升格局。而随着国内稳增长政策持续，基建投资小幅

回升和房地产强韧将带动进口逐步回升，同时工业品价格同比跌幅收窄，量价将同时驱动进

口增速回升。未来一段时间，外贸形势将呈现外需弱平稳，内需逐步改善，而贸易顺差逐步

收窄的格局。 
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表 1：我国宏观经济指标预测 

 
 

西南预测 市场预测

2018-10 2018-11 2018-12 2019-1 2019-2 2019-3 2019-4 2019-5 2019-6 2019-7 2019-8 2019-9 2019-10 2019-11 2019-11F 2019-11F

CPI 同比% 2.5 2.2 1.9 1.7 1.5 2.3 2.5 2.7 2.7 2.8 2.8 3.0 3.8 4.2 4.3

PPI 同比% 3.3 2.7 0.9 0.1 0.1 0.4 0.9 0.6 0.0 -0.3 -0.8 -1.2 -1.6 -1.5 -1.4

工业增加值真实增速 同比% 7.2 5.4 5.7 0.0 8.5 5.4 5.0 6.3 4.8 4.4 5.8 4.7 5.1 5.2

固定资产投资累积名义增速 同比% 5.7 5.9 5.9 0.0 6.3 6.1 5.6 5.8 5.7 5.5 5.4 5.2 5.3 5.2

消费品零售名义增速 同比% 8.6 8.1 8.2 0.0 8.7 7.2 8.6 9.8 7.6 7.5 7.8 7.2 7.5 7.8

新增人民币贷款 亿人民币 6970 12500 10800 32300 8858 16900 10200 11800 16600 10600 12100 16900 6613 13500 12533

M2增速 同比% 8.0 8.0 8.1 8.4 8.0 8.6 8.5 8.5 8.5 8.1 8.2 8.4 8.4 8.5 8.4

一年期定存 % 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50

出口名义增速（美元计价） 同比% 15.6 5.4 -4.4 9.1 -20.7 14.2 -2.7 1.1 -1.3 3.3 -1.0 -3.2 -0.9 -1.1 4.4 0.6

进口名义增速（美元计价） 同比% 21.4 3.0 -7.6 -1.5 -5.2 -7.6 4.0 -8.5 -7.3 -5.3 -5.6 -8.5 -6.4 0.3 0.0 -1.7

贸易顺差 亿美元 340.2 447.5 570.6 391.6 41.2 326.5 123.7 416.6 509.8 450.5 348.3 396.5 428.1 387.3 517.3 449.2

人民币兑美元汇率（月末值） 人民币/美元 6.96 6.94 6.87 6.70 6.69 6.72 6.74 6.90 6.87 6.89 7.15 7.14 7.04 7.03 7.02 7.03

存款准备金率 % 14.5 14.5 14.5 13.5 13.5 13.5 13.5 13.5 13.5 13.5 13.5 13.0 13.0 13.0 13.0

资料来源：CEIC ，Wind，西南证券

注：市场预测为Wind调查的市场预测均值，其中汇率为即期汇率，西南预测汇率为中间价
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