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本报告导读： 

事件：12 月出口同比增 9.7%，超市场预期 5.9%，前值 4.7%；进口同比-2.4%，超出

市场预期的-6.6%，前值-6.7%；贸易顺差 493.13 亿美元，高于预期的 490 亿美元。 

摘要： 

[Table_Summary]  加工贸易回暖是进出口双升的主要原因。加工贸易出口同比

增速从 2014 年 11 月的 1.6%增加到 8.8%，加工贸易进口同

比从 3.9%增加到 9.1%。这可能和上月较低有关。一般贸易

进出口有所提升但仍幅度不大。一般贸易出口从 2014 年 11

月从 7.8%上升至 11.9%，进口从-9.3%增至-7%。另外，全球

大宗商品价格持续下跌，也拖累一般贸易进口额持续疲软。 

 出口超市场预期回升，未来走势有待观察。（1）中国对美国

出口同比明显回升，对东南亚出口保持两位数的高速增长，

对欧日出口仍然疲软。（2）低价格钢材促出口。12 月中国出

口钢材达到 1017 万吨，这是单月钢材出口首破千万吨。这

和钢材生产的原材料如焦煤和铁矿石的价格普跌有关，另外

可能和出口退税政策有关。（3）中国劳动密集型产业如服装

和鞋类等继续走弱，这与人民币实际有效汇率持续走高有

关。 

 原油和铁矿石进口数量大幅增加，但是整体内需仍然疲软。

（1）中国趁原油暴跌增加储备。2014年 12月份，原油价格

加速下跌，跌幅为 22%，是 10 月和 11 月两月的下降总和。

在此刺激下，12 月中国的原油进口量为 3037 万吨，环比增

加近两成，同比增长 13.4%，创有记录以来的新高。（2）2014

年 12 月铁矿石进口环比大增 28.86%，同比增速大幅提高到

18.36%。这可能和房地产回暖和基建向好有关。（3）除去原

油和铁矿石外，整体进口仍保持弱势，这说明内需仍然不是

很好。 

 未来几月贸易顺差或将收窄。油价暴跌、避险情绪急升、国

债收益率走低和美元走强将继续共存并生成“油价下跌-美

元走强”螺旋，与“油价下跌-产油国增产”螺旋一起形成

油价双螺旋下降，并抬升避险情绪和美元指数。美元走强使

盯住美元的人民币实际有效汇率被动升值，不利未来出口，

特别是劳动力密集型出口。另外，原油暴跌下原油进口数量

将维持高位。中国经济现企稳迹象，进口有望维稳，未来商

品贸易顺差可能收窄。  
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1. 进出口额超市场预期增长 

12 月进出口同比增速双升。海关总署发布数据显示，2014 年 12 月，出口为 2275.14 

亿美元，同比增长 9.7%，超市场预期的 5.9%。进口为 1779.01 亿美元，同比增加

-2.4%，高于预期-6.6%（图 1）。当月贸易顺差 493.13 亿美元，高于预期的 490 亿美

元。 

外贸回升与 PMI 进出口分项回暖相对应。尽管 12 月 PMI 继续下行，但是 PMI 新出

口订单和进口分项均回暖，与 12 月进出口同比回升相对应，新出口订单分项从 2014

年 11 月的 48.40 升至 49.10（图 2），进口分项从 47.3 回升至 47.8。 

图 1 进出口同比增速                     单位：% 图 2  PMI 新出口订单和进口分项              
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数据来源: WIND，国泰君安证券研究 

 

2. 加工贸易增速回升  

加工贸易同比增速较一般贸易上升快。加工贸易出口同比增速从 2014 年 11 月的 1.6%

增加到 8.8%（图 3），加工贸易进口同比增速从 3.9%增加到 9.1%（图 4）。一般贸易

进出口有所提升但仍幅度不大。一般贸易出口同比增速从 2014 年 11 月从 7.8%上升至

11.9%，一般贸易进口同比增速从-9.3%增至-7%。另外，全球大宗商品价格持续下跌，

也拖累一般贸易进口额持续疲软。 

 

图 3 出口加工贸易回升                  单位：%  图 4  进口加工贸易回升                  单位： % 
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数据来源: WIND，国泰君安证券研究 
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3. 对美出口回暖，钢材出口继续强，劳动力密集型出口走弱 

对美和东南亚出口向好。分国别看，对美国出口同比增速明显回升，从 2014 年 11 月

份的 2.6%增加到 12 月份的 9.9%。中国对东南亚出口由上月 14.6%增加到 18.7%。由

于欧洲和日本经济复苏疲软，导致中国对该地区出口依然处于低位。12 月份，中国对

欧、日出口同比增长分别为 4.9%和-7.2%。 

图 5 中国对主要地区出口                 单位：% 图 6 劳动密集型出口下滑                单位：%  
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数据来源: WIND，国泰君安证券研究 

图 7 钢材出口量                      单位：万吨 图 8  原油价格加速下滑             单位：美元/桶 
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数据来源: WIND，国泰君安证券研究 

 

低价格钢材促出口增加。12 月中国出口钢材达到 1017 万吨，这是单月钢材出口首破

千万吨，环比增加 45 万吨，单月出口量再创新高；2014 年全年累计出口钢材 9378 万

吨，同比增长 50.5%。主要原因是焦煤、铁矿石原材料价格低导致钢材出口竞争力提

升。另外，这可能还和出口退税政策有关。 

中国劳动密集型行业出口继续走弱。由于人民币实际有效汇率从 2014 年 6 月起不断

上升，中国劳动密集型行业受到明显拖累，服装和鞋类等出口增速继续下降（图 5）。

美元走强导致人民币被动升值，未来劳动力密集型出口仍不乐观。 

 

4. 原油和铁矿石进口量明显上升，但整体内需仍弱 

中国趁原油暴跌增加原油储备。2014 年 12 月份，原油价格加速下跌，为 22%，是 10

月和 11 月两月的下降总和。12 月中国的原油进口量为 3037 万吨，环比增加近两成，

同比增长 13.4%，创有记录以来的新高。据路透此前的测算，中国 2014 年为战略石油

储备而额外进口的原油高达 1.24 亿桶，是 2013 年中国为战略储备补充的 6100 万桶的
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两倍多。 

 

房地产和基建向好导致铁矿石需求增加。2014 年 12 月铁矿石进口环比大增 28.86%，

同比增速大幅提高到 18.36%，这与房地产市场回暖以及基建加码有关。。  

 

除去大宗商品因素外，进口保持稳定。这说明内需仍然不是很好，因此政策呵护仍然

重要。 

 

 

图 9 进口铁矿石和原油数量                单位：万吨 图 10 人民实际有效汇率指数                 
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数据来源: WIND，国泰君安证券研究 

 

5. 未来外贸展望 

原油价格仍有下跌压力，对外贸有较大影响。原油暴跌对中国进出口有较大影响。首

先，我们认为原油短期内仍有下跌压力。油价暴跌、避险情绪急升、国债收益率走低

和美元走强将继续共存并生成“油价下跌-美元走强”螺旋，与“油价下跌-产油国增

产”螺旋一起形成油价双螺旋下降，并抬升避险情绪和美元指数。这将对进出口产生

以下影响： 
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图 11  双螺旋驱动导致原油价格暴跌        

 

数据来源：WIND，国泰君安证券研究 

人民币实际有效汇率上升，出口承压。除原油价格引起美元指数上升外，美国经济复

苏、加息预期、欧日量化宽松都会导致美元持续升值。受人民币国际化进程和防范资

本大幅外流影响，人民币实际有效汇率将上升，从而消弱中国出口竞争力，未来劳动

密集型行业出口压力加大。另外，欧日经济疲软，中国对该地区出口仍看不到好转迹

象。  

 

进口总体趋稳。大宗商品价格短期内仍将下滑，会加大进口数量，进口金额保持稳定。

另外，国内经济下滑态势有所缓和，未来由国内需求导致的进口将保持稳定。 

 

贸易顺差或将收窄。人民币实际有效汇率和欧日经济疲软导致未来出口承压，同时由

国内需求导致的进口将保持稳定。因此我们预计贸易顺差或将收窄。 
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评级说明 

   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的 12个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对

同期的沪深 300指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300指数 

中性 基本与沪深 300指数持平 

减持 明显弱于沪深 300指数 
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