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进口大降但非趋势因素 经济调整好于预期或延缓政策放松力度 

——12 月份外贸数据点评 

宏观报告 发布时间：2012 年 01 月 10 日

投资要点： 

 本月重点关注数据：出口稳定而进口大幅下降。 

 核心观点：（1）出口同比基本稳定，并未失速，表明出口

调整的深度好于预期。但下行调整的趋势并未改变，冬天仍

未过去；（2）进口引内需担忧，但季调后趋势值处于正常

的回调节奏，未必见到天塌的恶劣情况。 

 12 月的出口走势基本符合市场预期，即相对稳定。原因在

于欧弱但美强的格局相互弥补。尤其是美国经济复苏好于预

期，虽然 12 月对美国和欧盟出口同比增速表现为下滑和回

升，但季调后的趋势是美国连续回升而欧盟持续下滑。 

 由于美国经济复苏好于预期，而欧债危机并未引发欧元崩盘

从而导致的经济和出口大调整，出口增速连续两个月稳定在

13%，表明出现由外需引发经济硬着陆的可能性较小。 

 但是出口调整未结束，原因在于：（1）从出口国别结构看，

美日欧中美国经济独木难撑，而新兴经济体中除了俄罗斯

外，其他都趋势下行。（2）从贸易方式看，进料加工等领

先指标并未见底。进料加工的出口和进口额同比趋势下行。

 12 月进口增速意外大降，但季调后的趋势值为 20%，比上

月下降 2 个点。进口增速的高度和降速仍处于正常的回调

节奏。月度数据存在不规则因素和季节性因素影响。我们不

认为进口大降将预示内需的大幅调整。除了生产去库存导致

的进口减少外，春节较往年稍早也可能是影响因素。 

 从全年趋势看，我国外贸正处于战略转型的时期：（1）贸

易顺差降至 1551 亿美元，比上年下降 14.5%，而经常项目

盈余占 GDP 或将之 3%左右，靠贸易盈余大幅拉动的时代

或将过去；（2）出口国别结构优化。中国成功实现从依赖

美日欧到扩大新兴经济体市场的出口多元化转变。出口多元

有利于我们出口稳定。 

 12 月的进出口数据反映外需略好于预期，而内需处于较快

回调的格局。而按我们分析，进口下降并未反映内需失速。

经济出现深度调整的可能性较小，此将稳定监管层的调控节

奏，而非加快放松。 
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主要事件： 

海关统计显示，2011 年 12 月，我国进出口总值为 3329.2 亿美元，增长 12.6%。其中出

口 1747.2 亿美元，增长 13.4%；进口 1582 亿美元，增长 11.8%。 

点评： 

1、出口稳定，调整延续下行趋势但深度好于预期 

12 月份出口增长 13.4%，增速仅比上月下降 0.4 个百分点，出口增速基本稳定。 

出口相对稳定的原因在于欧弱但美强的格局相互弥补。尤其是美国经济复苏好于预期，

虽然 12 月对美国和欧盟出口同比增速表现为下滑和回升，但季调后的趋势是美国连续回升而

欧盟持续下滑。 

但是出口调整未结束，原因在于：（1）从出口国别结构看，美日欧中美国经济独木难撑，

而新兴经济体中除了俄罗斯外，其他都趋势下行。（2）从贸易方式看，进料加工等领先指标

并未见底。进料加工的出口和进口额同比趋势下行。 
图 1：12 月出口基本稳定，而全年出口保持较高增长 
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资料来源：wind，东北证券 
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图 2：12 月份对美出口下降而对欧回升，但季调后的趋势循环值相反，反映美强欧弱格局
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资料来源：wind，东北证券 
图 3：12 月份对新兴经济体出口持续下降，且季调后除俄罗斯外都下降，出口调整未结束 
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资料来源：wind，东北证券 
图 4：进料加工的进出口额趋势下行意味出口调整仍未结束 
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资料来源：wind，东北证券 
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2、进口大降但非趋势性因素，或源自春节提前，内需大调整的可能性小 

12 月进口增速意外大降，但季调后的趋势循环值为 20%，比上月下降 2 个点，好于表征

数据及季调值。进口增速的高度和降速仍处于正常的回调节奏。 

月度数据存在不规则因素和季节性因素影响。我们不认为进口大降将预示内需的大幅调

整。除了生产去库存导致的进口减少外，春节较往年稍早也可能是影响因素。 
图 5：12 月份进口下降 11 个百分点 
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资料来源：wind，东北证券 
图 6：进口增速的季调后趋势循环值仍处于高位且回调节奏正常，大降非趋势因素 
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资料来源：wind，东北证券 

3、经济调整或好于预期，有可能延缓政策放松力度 

12 月的进出口数据反映外需略好于预期，而内需处于较快回调的格局。而按我们分析，

进口下降并未反映内需失速。经济出现深度调整的可能性较小，此将稳定监管层的调控节奏，
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而非加快放松。 

且从近期的央行表态看，并为释放进一步加快、加大放松的节奏。我们认为应对流动性的

宽松预期保持警惕：（1）元旦并未如期降准，而央行干预外汇市场，12 月份外币存贷款明显

增加表明干预政策在一定程度延缓热钱流出，同时也表明监管层动用汇率工具的意愿强于连

续、快节奏降准，且强调停发央票和动用逆回购，春节虽可能降准，但预防低于预期； 
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