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出口增速反弹 

                ——12 月贸易数据简评 

高善文1 尤宏业2 姚学康3 郭雪松 4（联系人） 

                                     2015 年 1 月 14 日 

 

内容提要  

12 月出口增速回升 5个百分点至 9.7%，进口增速回升 4.3个百分点至-2.4%，

贸易顺差 496亿美元。11月出口增速大幅下降部分受到基数影响，影响消退后 12

月出口增速出现一定反弹。分类看，12月一般贸易出口和加工贸易出口增速双双

回升。剔除香港地区数据后的出口增速也有同步回升。 

分国别看，中国对发达经济体和新兴经济体的出口增速都有回升。对发达经

济体出口增速回升幅度较大。过去几个月中，中国对发达经济体出口增速回落明

显，对新兴经济体出口则稳定在高位。去年下半年，发达经济体中欧洲和日本的

经济情况较弱，中国对其出口增速下滑与经济趋势相一致。新兴经济体经济形势

的放缓并未在出口数据中体现，这一趋势可能在未来几个月出现修复。 

12 月进口增速仍然维持在负增长区间。进口低迷反映了内需疲软的影响，全

球大宗商品价格下跌也进一步压低了进口增速。以进口量而言，2014 年全年铁矿

砂和原油进口量增速分别为 13.8%和 9.3%，均较 2013 年略有提高。 
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一、出口增速有所反弹 

12 月出口增速回升 5 个百分点至 9.7%，进口增速回升 4.3 个百分点至-2.4%

（均以美元计价）。贸易顺差 496 亿美元，继续保持较高水平。 

11 月出口增速大幅下降部分受到基数影响，影响消退后 12月出口增速出现一

定反弹。分类看，12月一般贸易出口和加工贸易出口增速双双回升。剔除香港地

区数据后的出口增速也有同步回升。 

2014 年年中以来中国贸易盈余持续保持较高水平，从我们的国际收支分析框

架出发，国内需求恶化是主要原因。 

 

图1： 一般贸易和加工贸易出口增速（%） 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

分国别看，中国对发达经济体和新兴经济体的出口增速都有回升。对发达经

济体出口增速回升 3.3%，幅度较大；对新兴经济体出口增速回升 0.7%，相对温和。 

过去几个月中，中国对发达经济体出口增速回落明显，对新兴经济体出口则

稳定在高位。去年下半年，发达经济体中欧洲和日本的经济情况较弱，中国对其

出口增速下滑与经济趋势相一致。新兴经济体经济形势的放缓并未在出口数据中

体现，这一趋势可能在未来几个月出现修复。 
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2015 年全球经济恢复的进程可能持续，美国经济恢复的进程较为确定；欧元

区货币和财政政策积极、金融市场分割缓解、欧元显著贬值，都将至少在边际上

改善欧元区经济形势；日本推迟消费税二次上调并出台进一步货币宽松政策，经

济可能温和恢复。合并来看，我们认为 2015 年全球经济仍将缓慢恢复，这对中国

出口增速有积极影响。 

 

图2： 中国对发达和新兴经济体出口同比增速（%） 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

二、进口增速仍然较弱 

12 月进口增速有所反弹，但仍然维持在负增长区间。 

进口低迷反映了内需疲软的影响。此外全球大宗商品价格下跌（特别是原油、

铁矿石）也进一步压低了进口增速，改善了中国贸易条件。以进口量而言，2014

年全年，铁矿砂和原油进口量增速分别为 13.8%和 9.3%，较 2013 年略有提高；煤

炭进口量增速下滑 10.9%。 

随着房地产市场的企稳，国内经济也有望逐步企稳，我们认为今年上半年进

口增速可能小幅恢复。 
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