
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分  1 / 5 

 

[Table_Title] 

 

宏观研究报告 
证券研究报告 

2020 年 12 月 07 日 

出口好于预期，进口稳中有降              

                         ——宏观点评  

报告要点： 

 进出口数据仍位于高景气区间 

根据海关总署统计，11 月我国进出口总值为 4607.2 亿美元，同比增长 13.6%，

位于年内高位。其中出口 2680.7 亿美元，同比增长 21.1%，较上月大幅上升

9.7 个百分点，远超市场预期；进口 1926.5 亿美元，同比增长 4.5%，略高于

预期增速，较前值 4.7%出现小幅回落；贸易差额为 754.3 亿美元，较上月小

幅上升。 

 出口增速远超预期 

11 月出口仍保持强劲，数据远超市场预期。从国别来看，11 月我国对美国、

日本、韩国、欧盟与东盟的出口增速分别为 46.1%、5.6%、9.5%、8.6%、

10.0%，其中对美国的出口同比增速大幅上行，较上月大幅上升 23.6%，对欧

盟出口同比增速年内首次转正。从出口产品类别上看，海外各国对包括医疗仪

器与器械在内的医疗物资需求仍然旺盛；同时伴随海外经济的边际复苏，海外

工业企业开始主动补库；叠加政策维持宽松，尤其是美国财政赤字化的进一步

实施，包括机电产品以及汽车、家具、塑料制品在内的多种消费品出口均出现

大幅回暖，出口强劲势头仍然延续。 

 进口增速稳中有降 

11 月进口数据稳中有降，数据略高于市场预期。从进口产品类别上看，11 月

大豆、铜进口增速出现较大幅度回落，钢材进口增速出现小幅回升；原油进口

增速仍然为负。我们认为 11 月进口稳中有降或一是因为在经济复苏，消费回

暖的大背景下，部分工业企业已出现数月的大量提前备货补库情况，进口需求

因此出现边际减少；二是由于海外新冠疫情反复，可能影响了海外的供给能

力；同时叠加国内生产景气度的提高对国外供给所形成的替代，进口需求出现

边际回落。 

整体上看，11 月我国进出口数据表现亮眼，仍位于高景气区间，其中出口数

据远超预期，处于年内峰值。展望后续，伴随我国经济的边际回暖，海外经济

开始复苏以及海外工业企业逐步进入补库周期，同时考虑到 12 月海外节假日

或将促进居民消费。预计我国年底进出口数据仍将维持较高景气度，建议后续

重点关注疫苗接种进展情况，海外疫情边际变化以及美国财政货币化是否仍

将延续。 

 

风险提示：疫情发展超预期，海外经济超预期变化 
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根据海关总署统计，11 月我国进出口总值为 4607.2 亿美元，同比增长 13.6%，位于

年内高位。其中出口 2680.7 亿美元，同比增长 21.1%，较上月大幅上升 9.7 个百分

点，远超市场预期；进口 1926.5 亿美元，同比增长 4.5%，略高于预期增速，较前值

4.7%出现小幅回落；贸易差额为 754.3 亿美元，较上月小幅上升。 

1.出口增速远超预期 

11 月出口仍保持强劲，数据远超市场预期。从国别来看，11 月我国对美国、日本、

韩国、欧盟与东盟的出口增速分别为 46.1%、5.6%、9.5%、8.6%、10.0%，除对日

本小幅回落外均出现不同幅度的回升，其中对美国的出口同比增速大幅上行，较上月

大幅上升 23.6%，对欧盟出口同比增速年内首次转正。从出口产品类别上看，随着海

外疫情的持续发酵，海外各国对包括医疗仪器与器械在内的医疗物资需求仍然旺盛；

同时伴随海外经济的边际复苏，海外工业企业开始主动补库；叠加政策维持宽松，尤

其是美国财政赤字化的进一步实施，包括机电产品以及汽车、家具、塑料制品在内的

多种消费品出口均出现大幅回暖，出口强劲势头仍然延续。 

2.进口增速稳中有降 

11 月进口数据稳中有降，数据略高于市场预期。从进口产品类别上看，11 月大豆、

铜进口增速出现较大幅度回落，钢材进口增速出现小幅回升；原油进口增速仍然为负。

我们认为 11 月进口稳中有降或一是因为在经济复苏，消费回暖的大背景下，部分工

业企业已出现数月的大量提前备货补库情况，进口需求因此出现边际减少；二是由于

海外新冠疫情反复，可能影响了海外的供给能力；同时叠加国内生产景气度的提高对

国外供给所形成的替代，进口需求出现边际回落。 

整体上看，11 月我国进出口数据表现亮眼，仍位于高景气区间，其中出口数据远超

预期，处于年内峰值。展望后续，伴随我国经济的边际回暖，海外经济开始复苏以及

海外工业企业逐步进入补库周期，同时考虑到 12 月海外节假日或将促进居民消费。

预计我国年底进出口数据仍将维持较高景气度，建议后续重点关注疫苗接种进展情

况，海外疫情边际变化以及美国财政货币化是否仍将延续。 

图 1：进出口仍位于高景气区间  图 2：机电产品增速边际回升  

 

 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究中心  资料来源：Wind, 国元证券研究中心 
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图 3：对美出口增速大幅上行   图 4：部分大宗商品进口增速边际回落 

 

 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究中心  资料来源：Wind, 国元证券研究中心 

 

 

风险提示：疫情发展超预期，海外经济超预期变化 
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