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[Table_Title]  

出口继续强势，进口逐步复苏 

11月贸易数据点评 
 
[Table_Summary]  

11 月，中国出口 2680.7 亿美元，增长 21.1%；进口 1926.5 亿美元，增长 4.5%。

东盟仍是第一大贸易伙伴，对美出口增长迅猛。预计 2021 年出口高景气继

续维持，但净出口对 GDP贡献减弱。 

 11月，中国出口 2680.7 亿美元，增长 21.1%，增幅较上月扩大 9.7个百分

点；进口 1926.5 亿美元，增长 4.5%，增幅较上月扩大 0.2个百分点。 

 分国别看，11月对主要贸易伙伴出口均有明显改善，东盟仍是中国第一

大贸易伙伴，美欧名列二三。随着 RCEP 的正式签署，预计将有效提振

区域内贸易，2021年中国与东盟之间的贸易往来有望进一步扩大。拜登

当选后，预计此前特朗普政府的贸易政策将有所转变，对美进出口有望

进一步恢复。而随着美国主导的逆全球化政策转向，2021年全球贸易有

望进一步好转，中国也将从中受益。 

 近期全球疫情有再度严重趋势，同时全球经济弱复苏延续。在此背景下，

中国供应链优势将再度凸显，2021年出口高景气预计维持；但鉴于进口

复苏更为迅猛，服务贸易逆差收窄，2021 年“货物与服务净出口”对 GDP

贡献预计减弱。 
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11 月贸易数据继续强势 

11 月出口维持高增长，进口逐步复苏。11月，中国外贸进出口 3.09万亿元，增长 7.8%。其中，出口

1.8 万亿元，增长 14.9%，增幅较上月扩大 7.3 个百分点；进口 1.29 万亿元，下降 0.8%，前值为增长

0.9%；贸易顺差 5071 亿元，增加 92.6%。按美元计价，11 月，中国外贸进出口 4607.2 亿美元，增长

13.6%。其中，出口 2680.7亿美元，增长 21.1%，增幅较上月扩大 9.7 个百分点；进口 1926.5亿美元，

增长 4.5%，增幅较上月扩大 0.2 个百分点；贸易顺差 754.2 亿美元，增加 102.9%。1—11 月累计，中

国出口 2.31万亿美元，增长 2.5%，增幅较 1—10月扩大 2个百分点；进口 1.86万亿美元，下降 1.6%，

降幅较 1—10 月收窄 0.7 个百分点。 

 

图表 1. 11月贸易数据继续强势 
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资料来源：万得，中银证券 

 

东盟仍是第一大贸易伙伴，对美出口继续高增长 

东盟仍是第一大贸易伙伴，对美出口加速增长。分国别看，11月对东盟进出口总额 674.4亿美元，占

比 14.64%；其中出口 390.95 亿美元，同比增长 10%，增幅较上月扩大 2.7个百分点；进口 283.4亿美

元，同比增长 9.3%，增幅较上月扩大 6.6 个百分点。11 月对美国进出口总额 665.4亿美元，占比 13.53%；

其中出口 519.8 亿美元，同比增长 46.1%，增幅较上月扩大 23.6个百分点；进口 145.6亿美元，同比增

长 32.7%，增幅较上月收窄 0.7 个百分点。11 月对欧盟进出口总额 647.3 亿美元，占比 13.83%；其中

出口 375.4亿美元，同比增长 8.6%，前值为下降 7.1%；进口 261.8亿美元，同比增长 4.5%，增幅较上

月收窄 4.5个百分点。 
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图表 2. 东盟仍是第一大贸易伙伴  图表 3. 对美出口增长迅猛 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

从国别数据看，我们强调以下几点：（1）11 月对主要贸易伙伴出口均有明显改善，显示中国出口的

高增长是全面的，未来有望持续。（2）总体上，东盟仍是中国第一大贸易伙伴，欧美名列二三。自

2019 年四季度以来，东盟多数月份均为中国第一大贸易伙伴，体现了随着中国外部环境的变化，中

国的贸易对象有所转移。而随着 RCEP 的正式签署，预计将有效提振区域内贸易，2021 年中国与东

盟之间的贸易往来有望进一步扩大。（3）8月以来，中国对美出口增长迅猛，已连续 4月维持在 20%

以上的增速；9 月至 11 月自美进口也在 20%以上，我们认为这与中美加快实施第一阶段贸易协议有

关。目前美国总统选举结果基本明朗，随着拜登当选，预计此前特朗普政府的贸易政策将有所转变，

对美进出口有望进一步恢复。而随着美国主导的逆全球化政策转向，2021 年全球贸易有望进一步好

转，中国也将从中受益。（4）11月中国对欧盟出口年内首次转为正增长，但自欧盟进口增速连续两

个月回落。近期欧洲疫情再度严重，复苏风险显现，未来对欧进出口能否持续好转尚需观察。 

 

进口逐步复苏 

相较于出口的强势，进口的回升稍嫌缓慢。不过，进口累计同比的降幅从 5 月起逐步收窄，总体看

仍在复苏中。随着 2021 年疫情冲击减弱，中国内需复苏，特别是工业企业库存周期向上和制造业投

资的高增长，预计 2021年进口将恢复强势增长。 

 

出口维持高景气，净出口贡献减弱 

疫情背景下中国供应链优势再度凸显。近期全球疫情有再度严重趋势，截至 12月 6 日，全球累计确

诊人数已超过 6700万人。尽管近期疫苗研制取得进展，但疫苗从研制成功到广泛接种仍面临着产能、

接种意愿等客观限制，预计疫苗切实对疫情发挥控制作用要到 2021年下半年。因此，当前疫情对全

球供应链的负面影响仍不可小视。而中国由于疫情控制得当，预计在新一轮疫情中受冲击较小，中

国供应链优势预计在 2021年上半年仍将保持。 

全球需求缓慢复苏。另一方面，尽管全球经济仍受疫情影响，但 2021年较 2020 年弱复苏是不争的事

实。10月，IMF 上调 2020年全球增速预期至萎缩 4.4%，同时预期 2021 年全球经济增长 5.2%，其中发

达经济体增长 3.9%，新兴和发展中经济体增长 6%，显著高于前期水平。11月全球制造业 PMI 攀升至

53.7，连续 5 月位于扩张区间。全球需求仍在缓慢复苏中。而对于中国出口而言，外需始终是主要影

响因素。 
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图表 4. 全球疫情继续恶化  图表 5. 全球经济弱复苏延续 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

, 

另一方面，2020年由于疫情冲击，中国的服务贸易逆差大幅收窄，导致经常项目顺差扩大。2021 年，

随着疫情冲击逐渐减退，服务贸易逆差大概率再度扩大；此外，中国的库存周期开启也将使得进口

增速较 2020 年明显上行。因此 2021 年的经常项目顺差预计较 2020 年有所收窄，“货物与服务净出

口”项目对 GDP的直接贡献可能较 2020年有所减弱。不过，考虑到出口对国内消费和投资的间接影

响，我们判断出口对 GDP增长的综合贡献依然较为显著。 

 

图表 6.外需是影响中国出口的主要因素   图表 7. 2020年服务贸易逆差收窄 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6个月内超越基准指数 20%以上； 
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强于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现强于基准指数； 
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