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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺和免责条款。 

 主要观点： 

1 月顺差显著下滑 

1 月外贸数据呈现出三大特点：一是 1月份出口和进口金额同比出现

快速增长主要受到翘尾因素的影响；二是从 2003 年起，1 月份贸易

顺差通常为全年的季节性低点。春节长假前集中进出口的现象比较突

出。但从较长时期看，外贸总体向基本平衡的方向发展；三是国内产

业结构升级和大宗商品上涨刺激进口需求增长。 

主要出口产品增速恢复到危机前水平 

我们认为出口恢复主要得益于美国经济复苏动力增强，及其通过降低

失业率，促进消费，拉动经济增长的内生增长模式的逐步恢复。人民

币短期升值预期趋稳，降低出口汇率风险。 

大宗商品价格飙升和农产品涨价预期刺激进口需求 

铁矿石价格大幅上涨的原因是国际流动性充裕和澳洲昆士兰州洪水

造成铁矿石外运受阻。大豆等农场品进口出现量价齐增的原因一方面

是由于短期国内粮食需求刚性，供给偏弱。另一方面中国出现南冻北

旱的灾情，影响了农作物生产，加重了农产品涨价引发进一步通胀的

担忧，因而催生了农产品的进口增长。消费升级，居民对进口汽车等

耐用消费品的需求增长较快。 

进口增长超预期和季节性因素拉低当月顺差 

从去年 10 月份开始进口增速开始超过出口增速，差距有不断拉大的

趋势。1 月份进口增速一举超过出口增速 14 个百分点，创下去年以

来的新高，进口增长超过市场预期。我们从对主要贸易伙伴顺差、贸

易方式和季节性三个角度进一步分析了 1月顺差下降的直接原因 
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1 月中国外贸情况概览 

海关总署2月14日公布2011年1月我国外贸进出口情况。据海关统计，

2011年1月份我国对外贸易进出口总值为2950.1亿美元，比去年同期

（下同）增长43.9%。其中出口1507.3亿美元，增长37.7%；进口1442.8

亿美元，增长51%。贸易顺差64.5亿美元，减少53.5%。 

表 1  最近 12 个月外贸数据比较 

1 月份我国进出口增速都超出市场预期，也大大超出我们预期。对外

贸易的总体状况基本符合我们的预期。外贸数据呈现出几大特点： 

一是与去年 12 月份比较，我国 1 月份出口金额和进口金额环比保持

稳定，分别为 1500 亿和 1400 亿左右的水平。1月份出口和进口金额

同比出现快速增长主要受到翘尾因素的影响（12月份翘尾因素消失）。 

二是从 2003 年起，1 月份贸易顺差通常为全年的季节性低点。估计

是受春节长假的影响，节前集中进出口的现象比较突出。但从较长时

期看，外贸总体向基本平衡的方向发展。贸易顺差与进出口总值的比

例从2008年的11.6%降至2009年的8.9%，2010年进一步降低至6.2%，

今年 1 月降至 2.6%。长远看，中国经济外围环境的影响并不在于需

求波动，而主要在于全球经济结构调整过程中造成的争端上升。 

三是进口增长的因素主要来自国内产业结构调整带来的生产需求增

长、部分进口大宗商品量保持价齐升和国内消费结构不断升级，这三

重因素推动。进口商品中，主要大宗商品进口量均有不同程度的增长，

进口均价同比上涨明显，而与消费结构升级密切相关的汽车，居主要

进口商品增速之首。 

图 1 当月进出口金额和顺差   单位：亿美元       图 2 当月进出口金额和顺差同比变化 % 

指标名称 11/01 10/12 10/11 10/10 10/09 10/08 10/07 10/06 10/05 10/04 10/03 10/02

出金额 1507.3 1541.5 1533.1 1359.4 1449.4 1392.5 1454.4 1373.4 1316.7 1198.5 1120.7 944.8 

出口当月

同比 
37.7 17.9 34.9 22.9 25.1 34.3 38.0 43.9 48.4 30.4 24.2 45.7 

进口额 1442.7 1410.7 1305.7 1088.8 1282.1 1193.2 1168.5 1171.8 1122.0 1184.5 1194.7 871.1 

进口当月

同比 
51.0 25.6 37.9 25.4 24.2 35.2 22.8 33.9 48.3 50.0 66.3 45.1 

贸易顺差 64.6 130.8 227.4 270.6 167.3 199.3 285.9 201.6 194.7 14.1 -74.0 73.6 

顺差当月

同比 
-53.8 -28.9 19.9 13.7 32.1 29.2 179.2 153.7 49.4 -89.1 -140.3 53.2 

数据来源： 海关总署、上海证券研究所 
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数据来源：海关总署、上海证券研究所 数据来源：海关总署、上海证券研究所 

人民币短期升值预期趋稳，降低出口汇率风险 

国内资产泡沫正面临逐步释放的过程。12 月新增外汇占款出现回落，

表明人民币短期快速升值的动力不足，这降低了出口产品的汇率风

险，有利于保持出口价格优势。1月中国资本市场走势低迷，房产需

求方面由于受“国八条”的要求限制，限购政策将覆盖到至少 35 个

大中城市，这对其它非限购的城市起到示范效应。房价上涨趋缓，新

房和二手房成交量下降显著。 

图 3 CRB 现货综合指数创出近期新高                   图 4  人民币升值预期短期内趋稳 
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数据来源：Wind、上海证券研究所 数据来源：Wind、上海证券研究所 

主要出口产品增速恢复到危机前水平 

1 月份，我国机电产品出口 845.5 亿美元，增长 35.3%，占同期我国

出口总值的 56.1%。其中电器及电子产品出口 344.1 亿美元，增长

42.9%；机械设备出口 262.4 亿美元，增长 25%。同期，传统大宗商

品出口增势良好，其中服装出口 133.8 亿美元，增长 33.6%；纺织品

出口 82.4 亿美元，增长 47.5%；鞋类出口 41.1 亿美元，增长 39.2%；

家具出口 35.8 亿美元，增长 36.7%；塑料制品出口 18.6 亿美元，增

长 38.8%；箱包出口 19 亿美元，增长 57.7%；玩具出口 7.9 亿美元，

增长 38.8%。 
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我们认为出口恢复主要得益于美国经济复苏动力增强，通过降低失业

率，促进消费，拉动经济增长的内生动力正逐步得到加强。 

图 5 OECD 领先指数表明美国经济复苏动力不断增强      图 6  美国和欧洲的制造业 PMI 最近四个月持续反弹 
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数据来源：Wind、上海证券研究所 数据来源：Wind、上海证券研究所 

大宗商品价格飙升和农产品涨价预期放大进口需求 

在进口商品中，主要大宗商品进口量均有不同程度的增长，进口均价

同比上涨明显。据海关统计，1 月份，铁矿砂进口 6897 万吨，增长

47.9%，进口均价为每吨 151.4 美元，上涨 66.1%；大豆进口 514 万

吨，增长 26%，进口均价为每吨 558.1 美元，上涨 20.4%。同期，进

口机电产品 620.9 亿美元，增长 42.6%，其中进口汽车 8.1 万辆，增

长 45.4%。 

我们认为进口快速增长有以下几方面的直接原因： 

第一，铁矿石价格大幅上涨的原因除了国外流动性充裕，导致美元计

价的大宗商品价格上涨以外，还因为受到澳洲昆士兰州洪水造成铁矿

石外运受阻，对国际铁矿石价格起到推波助澜的作用。 

第二，大豆等农场品进口出现量价齐增的原因一方面是由于短期国内

粮食需求刚性，供给偏弱。饮食结构升级增加了对肉食的消费，加大

了对玉米等饲料作物的需求，而玉米同时也被用处提取乙醇的生物燃

料，这加大了玉米等作物的需求缺口。另一方面中国出现南冻北旱的

灾情，影响了农作物生产，加重了农产品涨价引发进一步通胀的担忧，

因而催生了农产品的进口增长。 

第三中国已进入消费升级的时期，收入较高的居民对进口汽车等耐用

消费品的需求增长较快。消费升级使得汽车消费逐步从低端自主品

牌，到进口轿车，再到更加个性和和舒适的 SUV 和 MPV 等。机电进口

高于出口，显示出国内制造业升级加快，对国外高技术含量机电产品

的需求出现持续增长。 

图 7 全球粮食价格上涨拉动国内农产品进口增速  
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数据来源：Wind、上海证券研究所 

进口增长超预期和季节性因素拉低 1 月顺差 

从去年 10 月份开始进口增速开始超过出口增速，差距有不断拉大的

趋势。1 月份进口增速一举超过出口增速 14 个百分点，创下去年以

来的新高，进口增长超过市场预期。从对主要贸易伙伴顺差、贸易方

式和季节性三个角度进一步分析 1月顺差下降的原因： 

首先，从对主要贸易伙伴双边贸易看，中欧间贸易顺差为 123 亿美元，

中国对美国贸易顺差为 135 亿美元，东盟作为我国第三大贸易伙伴，

我国对东盟贸易逆差 21.7 亿美元，同比增加 4.4 倍；中日贸易逆差

为 47 亿美元；我国与印度和巴西等新兴市场双边贸易快速增长。其

中与巴西的贸易逆差为 13.5 亿美元。 

其次，从贸易方式看 1月份顺差收窄的原因，一般贸易项下出现贸易

逆差99.7亿美元，同比增加2.8倍。同期，我国加工贸易进出口1027.9

亿美元，增长 35.2%。其中出口 652.2 亿美元，增长 32.7%；进口 375.7

亿美元，增长 39.8%。加工贸易项下贸易顺差 276.5 亿美元，同比增

加 24.1%。 

三是从历史数据看，1月份贸易顺差通常为全年的季节性低点。估计

是受春节长假的影响，节前集中进出口的现象比较突出。长远看，中

国经济外围环境的影响并不在于需求波动，而主要在于全球经济结构

调整过程中造成的争端上升。 
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