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宏观经济运行研究报告 

出口分享全球复苏 但进口不反映内需增长 

——1月份外贸数据点评 
 

 发布日期：2011 年 2 月 14 日  

主要观点： 

 出口收到“情人节”礼物，出口高增长。1 月份出口额

降幅有限，同比增长 37.7%，超市场预期。出口高增长

来自于两方面因素：节前集中出口和美国经济强劲复苏。

 根据经验，我国 2 月上旬为春节的月份，1 月份都存在

节前赶工时、集中出口的情况。96 年以来春节在 2 月 1
日-2 月 10 日间的有 6 年，而除了 97 年和 05 年外，其

余 4 年都出现了 1 月份环比降幅缩小的情况。这种季节

性因素也将导致 2 月份出口额出现较大的回落，预计出

口将回落至 1300 亿以下，但由于基数原因，2 月份出口

同比增长仍有望高于 30%。 

 但季节性因素难掩全球复苏带动的出口高增长。1 月份

出口环比仅下降 2.2%，小于以往任何年份，比同处于复

苏和春节月份的 2003 年低了 4 个百分点，说明出口高

增长主要来自全球经济复苏带动，尤其是美国经济的强

劲复苏。1 月对美、日出口增长都为 34.7%，环比分别

提高 6.4和 11个百分点，成为出口同比增长抬升的主力。

 1 月份进口额再创新高，不降反升但不能确认内需的增

长。主要进口商品中铁矿石和原油增长，但是橡胶、塑

料、机床、汽车底盘等原材料的进口数量都出现下降。

显然，进口额上涨较大一部分来自进口商品价格上涨的

带动。进口增长不反应内需增长，一季度经济增长走低

的可能性高于走高。 

 1 月份贸易顺差缩小至 64.6 亿美元，为危机以来的第四

低点，但存反弹。贸易顺差缩小反映了国家出口平衡战

略，但随着内外需的反向走向，预计 2 月份顺差回到

100-150 亿美元之间。顺差缩小有利于稳定货币增长，

也在一定程度上有利于汇率平稳升值。 

 我们认为，1 月份外贸数据反映了美国经济相对强劲复

苏 ，预计这种趋势在二季度前延续。而外需的相对走强

也为我国进一步调控提供了一定空间。但基于内需存下

降可能，预计调控仍将谨慎。维持原来的判断，上、下

半年各加息一次，主要利用数量工具回收流动性。
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主要事件： 

海关总署 14 日公布今年 1月份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%。 

 

点评： 

一、节前集中出口推高 1 月份出口数据 

1 月份出口数据明显好于预期。出口高增长来自于两方面的因素：节前集中出口和美国经

济强劲复苏。 

根据以往经验，我国 2月份上旬为春节的月份，1月份出口企业都存在节前赶工时、集中

出口的情况。96 年以来春节在 2 月 1 日-2 月 10 日间的有 6 年，而除了 97 年和 05 年外，其

余 4 年都出现了 1 月份环比降幅缩小的情况。这种季节性因素也将导致 2 月份出口额出现较

大的回落，预计出口将回落至 1300 亿以下，但由于基数原因，2月份出口同比增长仍有望高

于 30%。 

图 1:2 月初为春节的年份 1 月份出口环比降幅有限 
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资料来源：wind，东北证券 

 

二、出口高增长更主要来自于美国经济复苏的走强，但出口多元化趋势继续 

虽然1月份出口高增长有积极性因素，但全球经济复苏走强也带动出口增长。分析根据统计

数据，我们发现，11年1月份出口环比仅下降2.2%，小于以往任何年份，与同处于复苏和春节年

份的2003年相比，低了4个百分点，说明出口高增长主要来自于全球经济复苏的拉动，尤其是美

国经济的强劲复苏。对美、日出口同比增长都为34.7%，环比分别提高6.4和11个百分点，成为

出口同比增长抬升的主力。显然近期美国就业数据的改善大大提高了居民的消费信心以及消费

行为。预计这种趋势将延续。 

美国二月份密执安大学消费者信心初值录得 75.1，这是 2008 年 1 月以来的最高值，去年

12 月份值录得 74.2，这说明消费者对美国经济充满信心，预计今年二月份的消费支出在消费

者乐观情绪带动下也将会继续上升 
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图 2:美国消费信心持续走高，有利于我出口增长 
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资料来源：wind，东北证券 

虽然对美、日出口保持较快增长是当月出口高增长的主力，但新兴市场继续更快增长，

出口多元化格局深化。1月份对美和日本出口增速仍然低于整体的 34.7%，但对印度、巴西和

俄罗斯的出口增速分别为 39.8%、49.7%和 62.1%，对金砖三国出口远高于该数值，说明我国

出口多元化的趋势继续。而新兴经济体的较快增长也将稳定我国的出口增长。 

 

图 3:美日出口回升拉动 1 月份出口高增长，但对新兴经济体的出口仍高于整体 
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资料来源：wind，东北证券 

 

 

图 4:对美日欧出口比重下降，而对新兴经济体的出口比重上升，出口多元化持续 
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我国对不同国家出口占比变化

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

25.00

美国 欧盟 日本 东盟 印度 俄罗斯联邦 巴西

2005年 2006年 2007年 2008年 2009年 2010年 2011年1月

资料来源：wind，东北证券 

 

三、进口不降反增更主要来自进口价格的上升，不代表内需增长 

虽然在进口商品中，主要大宗商品进口量均有不同程度的增长，但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%。 

  而从环比看，1月份进口额 1442 亿美元，比 12 月份还高出了 32 亿美元，走出了不同以

往年份的走势。但考察主要进口商品在 12 月和 1月份的进口数量，我们发现，只有铁矿石和

原油的进口数量增长，但是橡胶、塑料、机床等原材料的进口数量都出现下降。显然，进口

额上涨较大一部分受到价格上涨的带动。进口增长不反应内需增长，一季度经济增长走低的

可能性高于走高。 

 

图 5:部分商品进口数量并未增长 
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图 6:1 月份铁矿石和原油进口增加 
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