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◼ 事件：按人民币计价，11 月出口同比增长 14.9%，前值增长 7.6%；11

月进口同比下降 0.8%，前值增长 0.9%；贸易顺差 5071 亿元，前值 4017.5

亿元。前 11 个月进出口同比增长 1.8%，为连续第三个月累计值保持正

增长。按美元计价，11 月出口同比增长 21.1%，预期增长 9.5%，前值增

长 11.4%；11 月进口同比上升 4.5%，预期增长 4.3%，前值上升 4.7%。 

◼ 出口延续高增长，显示外需持续回暖。以人民币计价，11 月出口增速为

14.9%，较上月增加 7.2 个百分点，延续较快增长势头，显示外需持续回

暖，与此前新出口订单 PMI 的回升相吻合。以美元计价，从出口产品结

构来看，传统出口商品加速改善，防疫物品出口增速再度加快。11 月传

统出口商品中，玩具、家具出口增速分别较前值上升 27.5 和 19.5 个百分

点；防疫物资中，纺织纱线、织物及制品和医疗仪器及器械分别同比增

长 21%和 38.2%，较前值分别上涨 6.2 和 8.2 个百分点，涨幅明显。高科

技产品出口也有所回暖，同比增长 21.1%，较前值扩大 16.9 个百分点。 

◼ 进口增速有所回落。在进口额中占比最大的一般贸易，11 月同比下降

0.8%，由增转降，是三季度以来的首次同比负增长。另外，前 11 个月

加工贸易进口 2.51 万亿元，下降 4.3%，也是进口额增速下滑的主要原

因。不过以美元计价来看，11 月份进口仍增长 4.5%，进口增速部分受

到汇率波动影响。从具体品种来看，铁矿砂进口量价齐升，原油、大豆

和天然气等商品进口量增价跌。另外，前 11 月进口机电产品增长 4.5%，

而进口汽车价值下降 8.2%。 

◼ 前 11 个月对四大贸易伙伴进出口同比均增长，其中 11 月对美国出口同

比涨幅最大。以美元计价，从出口来看，对东盟累计出口同比增长最高，

为 5.8%；对美国累计出口同比 5.7%，较前值上涨 4.1 个百分点，而且当

月出口同比 46.1%，较前值扩大 23.6 个百分点，涨幅明显；当月对欧盟

出口同比增长 8.62%，为今年的首次转正；对日本累计出口降幅收窄 0.7

个百分点。海外国家经济复苏需求回升，持续拉动出口增速。从进口看，

对四大贸易伙伴累计同比增长，其中，对欧盟累计出口同比转正。 

◼ 总体来看，出口持续好于预期，进口增速回落，贸易顺差连续两个月扩

大，四季度将延续回暖态势。当前外贸形势持续改善，进出口增速持续

正增长，而随着全球经济的恢复也将带动需求逐步回暖。11 月摩根大通

全球制造业 PMI 上升 0.7 个百分点至 53.7%，有力支撑出口需求。因此，

我们认为我国外贸在四季度将会延续回暖态势，建议关注中美贸易摩擦

与海外疫情发展。 

◼ 风险提示：中美贸易谈判不确定，海外疫情蔓延。 
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图 1：出口增速  图 2：一般贸易进口同比 

 

 

 

资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所  资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所 

 

图 3：进口增速  图 4：四大贸易伙伴累计出口同比 

 

 

 

资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所 
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