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进口跌幅收窄，但内需仍然疲弱 

11 月贸易数据点评 

 

 

出口增长低于预期。11 月出口以美元计价同比下降 6.8%（图表 1），低
于市场预期的-5%。经季节调整后，环比下降 1.9%（未年化）。由于去
年同期基数偏低，同比增速与 10 月份的-6.9%基本持平。 

► 分贸易方式看：一般贸易出口同比增速放缓基本持平，加工贸易出
口增速下滑 4.5 个百分点，其他贸易增速大幅回升 20 个百分点。 

► 分地区看：对发达国家出口增速放缓，对香港、台湾、东盟出口增
速回升，其中对香港出口增速大幅回升 17 个百分点。 

► 分商品看：成品油出口大幅增长，创下历史新高（图表 2），钢材出
口也比上个月增加，反映国内需求仍然偏弱。此外贵金属出口大幅
上升，集成电路出口比上个月增加。 

进口跌幅显著收窄。11 月进口以美元计价同比下跌 8.7%（图表 1），跌
幅比 10 月份-18.8%大幅收窄，也好于市场预期的-11.9%。进口同比增
速回升受益于去年低基数的影响，季节调整后的进口月环比增长 2.4%
（未年化），也出现回升。 

► 大宗商品进口量回升体现为库存增加。11 月份以来大宗商品价格
继续下滑，但进口量出现回升。原油进口上升可能受到国内增加战
略储备的影响，而港口铁矿石库存近期持续上升（图表 3），也反映
国内最终需求并未好转。 

► 分地区看：对美国和南非进口增速下滑，对其他大多数地区进口增
速回升。 

顺差回落拖累外汇占款下降。11 月贸易顺差 541 亿美元，较上月回落，
也低于市场预期的 640 亿美元。外管局公布的 11 月底外汇储备环比减
少 872 亿美元（图表 4）。由于 11 月美元升值 3.3%，外汇储备中非美
元资产遭受价值损失。剔除价值变动影响，预计 11 月外汇占款减少
2,500～3,000 亿元。 

向前看，外需仍面临不确定性。近期欧央行货币放松不及预期，美联储
加息箭在弦上，巴黎恐怖袭击、俄罗斯土耳其争端等事件给全球经济带
来更多不确定性。11 月中国制造业 PMI 出口指数降至 46.4，为近四年
最低水平（图表 5），海关公布的外贸出口先导指数继续下滑至 32（图
表 6），预计未来几个月出口增长仍然低迷。12 月以来原油和跌矿石价
格继续下跌，将继续拖累进口增速。同时，进口价格下跌给国内通胀带
来下行压力，货币政策有进一步放松的必要。 
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图表 1: 进口跌幅收窄，贸易顺差回落 图表 2: 成品油出口量创新高 

  

资料来源：海关总署、CEIC、中金公司研究部 资料来源：海关总署、CEIC、中金公司研究部 

图表 3: 铁矿石库存增加 图表 4: 外汇储备下降 

  

资料来源：CEIC、中金公司研究部 资料来源：CEIC、中金公司研究部 

图表 5: PMI 出口订单指数下滑 图表 6: 外贸出口先导指数继续下行 

  

资料来源：CEIC、中金公司研究部 资料来源：海关总署、万得资讯、中金公司研究部 
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