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以美元计价，1 月份中国出口增长 11.1%
1
，不仅高于 2017 年 12 月份

10.9%的增速，亦强于市场所预期的 10.8%的水平（图 1）。1 月份出

口增速的回升主要归因于外需的持续复苏。 

图 1: 中国进出口增长（%） 

来源: 中国海关, 农银国际证券 

1 月份中国出口至前 5 大出口地，美国、欧盟、东盟、香港以及日本分

别增长 11.1%、10.3%、18.4%、18.9%及 1.4%，而去年 12 月份则分

别增长 12.7%、12.7%、 8.4%、7.4%及 14.9%。 

1 月份进口增速由 12 月份的 4.5%大幅攀升至 36.9%。1 月份进口的显

著回升部分归因于大宗商品进口的回暖及稳健的内需。以进口数量计，

1 月份中国进口煤、原油及铁矿石分别上升 11.5%、19.6%及 9.3%。

然而，我们相信农历新年错月效应可能推高了 1 月份的进口增长，因

为今年农历春节在 2 月中旬，而去年农历春节在 1 月末。 

由于进口大幅攀升，1月份外贸盈余由12月份的 547亿美元收窄至 203

亿美元。 
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除另有指明外，本报告列示的变动比率均为按年变化 
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• 以美元计价，1 月份中国出口增长 11.1%，不仅高于 2017 年 12

月份 10.9%的增速，亦强于市场所预期的 10.8%的水平。1 月份

出口增速的回升主要归因于外需的持续复苏。 

• 1 月份进口增速由 12 月份的 4.5%大幅攀升至 36.9%。1 月份进

口的显著回升部分归因于大宗商品进口的回暖及稳健的内需。然

而，我们相信农历新年错月效应可能推高了 1 月份的进口增长，

因为今年农历春节在 2 月中旬，而去年农历春节在 1 月末。 

• 由于进口大幅攀升，1 月份外贸盈余由 12 月份的 547 亿美元收

窄至 203 亿美元。 

• 展望未来，尽管全球经济复苏持续以及中国经济将维持稳定增

长，但鉴于中美贸易摩擦升温以及近期人民币强劲升值，我们预

期未来数月外贸增长或放缓。有见于 2017 年较高的基数效应，

我们维持 2018 年中国出口及进口分别增长 3.0%及 5.0%的预测

不变。 
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展望未来，尽管全球经济复苏持续以及中国经济将维持稳定增长，但

鉴于中美贸易摩擦升温以及近期人民币强劲升值，我们预期未来数月

外贸增长或放缓。有见于 2017 年较高的基数效应，我们维持 2018 年

中国出口及进口分别增长 3.0%及 5.0%的预测不变。 
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 中国经济数据 

 2016 2017 2018 

 12 月 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 1 月 

实际国民生产总值 (同比%) 6.8 --- --- 6.9 --- --- 6.9 --- --- 6.8 --- --- 6.8 --- 

以美元计出口增长 (同比%) (6.1) 7.9 (1.3) 16.4 8.0 8.7 11.3 7.2 5.5 8.1 6.9 12.3 10.9 11.1 

以美元计进口增长 (同比%) 3.1 16.7 38.1 20.3 11.9 14.8 17.2 11.0- 13.3 18.7 17.2 17.7 4.5 36.9 

贸易余额 (美元/十亿) 40.8 51.3 (9.1) 23.9 38.0 40.8 42.8 46.7 42.0 28.5 38.2 40.2 54.7 20.3 

零售额 (同比%) 10.9 9.5 9.5 10.9 10.7 10.7 11.0 10.4 10.1 10.3 10.0 10.2 9.4 --- 

工业增加值 (同比%) 6.0 6.3 6.3 7.6 6.5 6.5 7.6 6.4 6.0 6.6 6.2 6.1 6.2 --- 

制造业 PMI (%) 51.4 51.3 51.6 51.8 51.2 51.2 51.7 51.4 51.7 52.4 51.6 51.8 51.6 51.3 

非制造业 PMI (%) 51.9 54.6 54.2 55.1 54.0 54.5 54.9 54.5 53.4 55.4 54.3 54.8 55.0 55.3 

固定资产投资(累计同比%) 8.1 8.9 8.9 9.2 8.9 8.6 8.6 8.3 7.8 7.5 7.3 7.2 7.2 --- 

消费物价指数 (同比%) 2.1 2.5 0.8 0.9 1.2 1.5 1.5 1.4 1.8 1.6 1.9 1.7 1.8 --- 

生产者物价指数 (同比%) 5.5 6.9 7.8 7.6 6.4 5.5 5.5 5.5 6.3 6.9 6.9 5.8 4.9 --- 

广义货币供应量 (同比%) 11.3 11.3 11.1 10.6 10.5 9.6 9.4 9.2 8.9 9.2 8.8 9.1 8.2 --- 

新增贷款 (人民币/十亿) 1040 2030 1170 1020 1100 1110 1540 826 1090 1270 663 1120 584 --- 

总社会融资 (人民币/十亿) 1630 3740 1150 2120 1390 1060 1780 1220 1480 1820 1040 1600 1140 --- 

世界经济/金融数据 
     

股指  大宗商品  债券收益率及主要利率 
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美国  能源   

道琼斯工业 

平均指数 
24,893.35  (2.46) 20.06  

 纽约商品交易所轻质 

低硫原油实物期货合约 
美元/桶 61.39  (6.20) 852,321  

 美国联邦基金目 
标利率 

1.50  0.00  
  

标准普尔 500 指数 2,681.66  (2.91) 21.81   ICE 布伦特原油现金结 

算期货合约 
美元/桶 65.13  (5.03) 375,260  

 美国基准借贷利率 4.50  0.00  

纳斯达克综合指数 7,051.98  (2.61) 37.41    美国联邦储备银行 

贴现窗口借款率 
2.00  0.00  

MSCI 美国指数 2,554.44  (2.88) 22.20   纽约商品交易所 

天然气期货合约 

美元/百万 

英热单位 
2.71  (4.71) 229,852  

 

欧洲   美国 1 年期国债 1.3371  (4.81) 

富时 100 指数 7,244.95 (2.67) 21.11   中国秦皇岛环渤海动力

煤价格指数 2 美元/公吨 61.80  N/A N/A 
 美国 5 年期国债 2.5482  (4.01) 

德国 DAX30 指数 12,494.84 (2.27) 17.69    美国 10 年期国债 2.8258  (1.53) 

法国 CAC 40 指数 5,234.66 (2.43) 17.96   普通金属  日本 10 年期国债 0.0810  (0.50)     

西班牙 IBEX 35 

指数 
9,909.90 (2.95) 15.21  

 伦敦金属交易所 

铝期货合约 
美元/公吨 2,161.50  (2.17) 13,440  

 中国 10 年期国债 3.8910  (2.80) 

  欧洲央行基准利率

(再融资利率) 
0.00  0.00 

意大利 FTSE 

MIB 指数 
22,847.45 (1.53) 106.5  

 伦敦期货交易所铝期货

3 个月转递交易合约 
美元/公吨 2,158.00  (2.35) 38,431  

 

  美国 1 月期银行 

同业拆借固定利率 
1.5793  (0.03) 

Stoxx 600 指数 378.78  (2.39) 20.11   COMEX 铜期货合约 美元/磅 6,845.00  (2.43) 8,428   
MSCI 英国指数 2,110.65 (2.11) 21.72   伦敦金属交易所铜期货

3 个月转递交易合约 
美元/公吨 6,880.00  (2.34) 54,977  

 美国 3 月期银行 

同业拆借固定利率 
1.7907  0.17  

MSCI 法国指数 151.3 (1.98) 18.25    
MSCI 德国指数 155.79 (1.45) 17.89   

 
     隔夜上海同业拆借 

利率 
2.5720  5.47  

MSCI 意大利指数 63.26 (0.91) 241.5   贵金属      

亚洲  COMEX 黄金期货合约 美元/金衡盎司 1,312.40  (1.86) 374,435   1 月期上海同业拆借 

利率 
4.0780  (5.13) 

日经 225 指数 21,890.86 (5.94) 17.76   COMEX 银期货合约 美元/金衡盎司 16.23  (2.90) 107,287   

澳大利亚 

S&P/ASX 指数 
5,890.70 (3.77) 17.35  

 纽约商品交易所 

钯金期货合约 
美元/金衡盎司 977.30  (2.21) 19,065  

 香港 3 月期银行 

同业拆借固定利率 
1.1775  (4.01) 

  
恒生指数 30,451.27 (6.60) 14.18   农产品  公司债券 (穆迪)   

恒生中国企业指数 12,380.38 (8.56) 9.68   2 号平价黄玉米及其替 

代品期货合约 
美元/蒲式耳 364.50  0.83  285,747  

 Aaa 3.70  (3.00) 

沪深 300 指数 4,012.05 (6.07) 16.46  Baa 4.40  (2.00) 

上证综合指数 3,262.05 (5.78) 16.61   小麦期货合约 美元/蒲式耳 457.50  2.41  102,377      

深证综合指数 1,734.57 (4.77) 26.37   11 号糖期货合约 美元/蒲式耳 13.94  2.27  89,506      

MSCI 中国指数 91.55 (7.01) 17.85   2 号平价黄豆及其替代 

品期货合约 
美元/蒲式耳 981.75  0.31  146,897  

 附注: 

MSCI 香港指数 15,548.11 (5.57) 13.05    

1. 数据源: 彭博，中国国家统计局, 

农银国际证券 (资料更新于报告

发布日期) 

2. 为发热量5500大卡/千克动力煤的

价格 

 

MSCI 日本指数 1,040.55 (5.81) 14.41         
        

外汇  

 欧元/美元 英镑/美元 澳元/美元 美元/日元 美元/瑞郎 美元/人民币 美元/港币 
美元/人民币－12 个月

无本金交割远期 

 

 
汇率 1.2241  1.3860  0.7812  109.62  0.9456  6.3201  7.8191  6.4792   
周变化 

(%) 
(1.78) (1.83) (1.50) 0.50  (1.50) (0.31) 0.02  (0.60)  
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分析员，姚少华，作为本研究报告全部或部分撰写人，谨此证明有关就研究报告
中提及的所有公司及/或该公司所发行的证券所做出的观点，均属分析员之个人
意见。分析员亦在此证明，就研究报告内所做出的推荐或个人观点，分析员并无
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评级的定义 
评级 定义   
买入 股票投资回报 ≥ 市场回报 

持有 市场回报– 6% ≤股票投资回报<市场回报 

卖出 股票投资回报<市场回报– 6% 

股票投资回报是未来 12 个月预期的股价百分比变化加上股息收益率 
 
股价风险的定义 
评级 定义 
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高 1.5 ≤ 180 天波动率/180 天基准指数波动率< 2.6 
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