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 主要观点： 

出口强劲进口走弱，顺差创新高  

2020 年 11 月，我国外贸形势向好延续，出口保持强势，进口走弱，

顺差再创新高。出口同比增长 14.9%，上升 7.3 个百分点，增速再创

新高。临近海外圣诞节日进一步刺激了出口需求。而海外疫情的再次

爆发继续支撑出口，本已持续回落的防疫相关物资出口再度反弹，11

月包括口罩在内的纺织品本月由 14.8%上升至 21%，而医疗器械则由

30%大幅上升至 38%。而传统商品的出口持续改善，其中玩具出口、

机电产品出口改善显著。从国别来看，对主要国家出口均有回升。本

月对美、欧、日本出口增速为 46.1%、8.6%、5.6%，上月值为 22.5%、

-7.1%、5.7%，除日本小幅回落外，其余均明显改善；对东盟国家的出

口继续回升，由 7.3%升至 10%；金砖四国方面，对南非、巴西、印度、

俄罗斯的出口增速为 11.5%、45.5%、19.4%、5.1%，前值为 18.9%、

21.5%、18.3%、7.8%，对巴西出口回升较多。进口本月由正转负，再

度走弱。从进口商品数量来看，除原油、煤以外，其余商品进口数量

均有所回落，尤其是汽车进口回落较多，由正转负。从进口金额来看，

大豆、汽车、铜降幅较大，主要仍受到量的拖累。机电进口也有所下

降，由上月 12.6%降至本月的 10.7%。进口的走弱或也是由于部分商

品原产国受疫情影响导致供给下降。本月由于出口的强势，进口的走

弱，顺差回升至 5071 亿元，创下新高。 

资本市场逐步回暖 

海内外疫情不同的防控态势，改变了中国经济运行的格局：外需持续

强劲为中国经济增添了新动力。“直达实体”的货币政策使得稳健货币

政策基调下，金融领域的“宽信用”仍有望得到发展，货币边际收紧和

宽信用发展将同步呈现。海外疫情第二波对资本市场的影响趋于弱化，

美国大选尘埃落定；中国经济回暖延续和政策平稳的预期下，前期资

本市场运行表现平稳中偏软的态势将改变，逐渐回暖将成趋势。资本

市场短期受货币政策变化带来的心理冲击，有所波动，尤其是债券市

场受到影响较为明显，而信用风险暴露导致债市调整较多，但随着事

件平息，市场情绪的修复，债市有望走稳。 

出口强势维持，海外需求依赖仍在提高  

本月出口强劲回升，进口走弱，顺差高增。进出口的表现符合我们的

预期。海内外疫情的变化，使得中国全球制造中心的地位更加突出，

因而当前的贸易态势仍将延续，出口强劲态势仍将维持。而海外疫情

的二次爆发更加强化了这一态势。即使人民币汇率有所升值，但对外

贸趋势没有影响。中国货币政策仍将维持正常化政策，当前货币偏松

的状态或略有收紧，广义货币增长逐步下降，即恢复到疫情前水平，

并将政策重心放在流动性分布调整的结构性操作上。货币政策的这种

变化，并不影响外贸的变化，经济结构改善中需求平稳，对进出口影

响有限。 
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出口强势维持 海外需求依赖仍在提高 

——2020 年 11 月外贸数据点评 
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事件：11 月外贸数据情况 

根据海关总署公布的贸易数据，今年前 11 个月，我国货物贸易进出

口总值 29.04 万亿元人民币，比去年同期（下同）增长 1.8%。其中，

出口 16.13 万亿元，增长 3.7%；进口 12.91 万亿元，下降 0.5%；贸

易顺差 3.22 万亿元，增加 24.6%。11 月份，我国外贸进出口 3.09

万亿元，增长 7.8%。其中，出口 1.8 万亿元，增长 14.9%；进口 1.29

万亿元，下降 0.8%；贸易顺差 5071 亿元，增加 92.6%。 

数据分析： 

2020 年 11 月，我国外贸形势向好延续，出口保持强势，进口走弱，

顺差再创新高。出口同比增长 14.9%，上升 7.3 个百分点，增速再

创新高。临近海外圣诞节日进一步刺激了出口需求。而海外疫情的

再次爆发继续支撑出口，本已持续回落的防疫相关物资出口再度反

弹，11 月包括口罩在内的纺织品本月由 14.8%上升至 21%，而医疗

器械则由 30%大幅上升至 38%。而传统商品的出口持续改善，其中

玩具出口、机电产品出口改善显著。从国别来看，对主要国家出口

均有回升。本月对美、欧、日本出口增速为 46.1%、8.6%、5.6%，

上月值为 22.5%、-7.1%、5.7%，除日本小幅回落外，其余均明显改

善；对东盟国家的出口继续回升，由 7.3%升至 10%；金砖四国方面，

对南非、巴西、印度、俄罗斯的出口增速为 11.5%、45.5%、19.4%、

5.1%，前值为 18.9%、21.5%、18.3%、7.8%，对巴西出口回升较多。

进口本月由正转负，再度走弱。从进口商品数量来看，除原油、煤

以外，其余商品进口数量均有所回落，尤其是汽车进口回落较多，

由正转负。从进口金额来看，大豆、汽车、铜降幅较大，主要仍受

到量的拖累。机电进口也有所下降，由上月 12.6%降至本月的 10.7%。

进口的走弱或也是由于部分商品原产国受疫情影响导致供给下降。

本月由于出口的强势，进口的走弱，顺差回升至 5071 亿元，创下

新高。 
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图 1：进出口当月同比增速（%） 

1．贸易结构继续优化 

一般贸易进出口增长、比重提升。前 11 个月，我国一般贸易进出口

17.39 万亿元，增长 3.2%，占我外贸总值的 59.9%，比去年同期提

升 0.8 个百分点。其中，出口 9.55 万亿元，增长 6.1%；进口 7.84

万亿元，下降 0.2%。同期，加工贸易进出口 6.89 万亿元，下降 4.8%。

其中，出口 4.38 万亿元，下降 5.1%；进口 2.51 万亿元，下降 4.3%。

此外，我国以保税物流方式进出口 3.52 万亿元，增长 7%。其中，

出口 1.23 万亿元，增长 11.8%；进口 2.29 万亿元，增长 4.6%。 

图 2 主要贸易类别出口额（亿人民币）                      图 3 主要贸易类别进口额（亿人民币） 

  

数据来源：WIND、上海证券研究所 数据来源：WIND、上海证券研究所 
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数据来源：wind，上海证券研究所 
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2．海外疫情再次爆发支撑出口 

海外疫情再度爆发，导致海外供给恢复再度受挫，临近海外传统节

日需求不降反正，而供需缺口只能转移至拥有完整产业链，且生产

已基本恢复的中国出口上，包括防疫物资出口的各项出口均有所回

升。前 11 个月，东盟为我第一大贸易伙伴，我与东盟贸易总值 4.24

万亿元，增长 6.7%，占我外贸总值的 14.6%。其中，对东盟出口 2.37

万亿元，增长 7%；自东盟进口 1.87 万亿元，增长 6.3%；对东盟贸

易顺差 5003.8 亿元，增加 9.7%。欧盟为我第二大贸易伙伴，与欧

盟贸易总值为 4.05 万亿元，增长 4.7%，占我外贸总值的 13.9%。

其中，对欧盟出口 2.45 万亿元，增长 7%；自欧盟进口 1.6 万亿元，

增长 1.3%；对欧盟贸易顺差 8401.9 亿元，增加 19.9%。美国为我

第三大贸易伙伴，中美贸易总值为 3.65 万亿元，增长 6.9%，占我

外贸总值的 12.6%。其中，对美国出口 2.82 万亿元，增长 6.9%；

自美国进口 8233.2 亿元，增长 7.2%；对美贸易顺差 2 万亿元，增

加 6.8%。日本为我第四大贸易伙伴，中日贸易总值为 2万亿元，增

长 1.4%，占我外贸总值的 6.9%。其中，对日本出口 9004.3 亿元，

与去年同期基本持平；自日本进口 1.1 万亿元，增长 2.6%；对日贸

易逆差 1960.6 亿元，增加 16.5%。韩国为我第五大贸易伙伴，中韩

贸易总值为 1.8 万亿元，增长 0.9%，占我外贸总值的 6.2%。其中，

对韩国出口 7053.3 亿元，增长 1.6%；自韩国进口 1.1 万亿元，增

长 0.4%；对韩贸易逆差 3901.9 亿元，减少 1.7%。 

图 4 主要贸易国别出口额（亿美元）                           图 5 主要贸易国别进口额（亿美元） 

  

数据来源：WIND、上海证券研究所 数据来源：WIND、上海证券研究所 

3．机电、玩具出口回升  

前 11 个月，我国出口机电产品 9.57 万亿元，增长 5.4%，占出口总

值的59.3%。其中，出口自动数据处理设备及其零部件1.31万亿元，
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增长 10.7%；手机 7706.7 亿元，下降 0.7%；汽车（含底盘）975.4

亿元，下降 3.7%。同期，出口包括口罩在内的纺织品 9892.3 亿元，

增长 33%；服装 8610.7 亿元，下降 6.2%；塑料制品 5277.8 亿元，

增长 20.1%；家具 3650.7 亿元，增长 11.2%；鞋靴 2189.4 亿元，

下降 21.3%；玩具 2104.8 亿元，增长 6.8%；箱包 1279.5 亿元，下

降 23.8%。此外，出口成品油 5593.2 万吨，减少 6.9%；钢材 4882.6

万吨，减少 18.1%。 

图 6：主要出口商品增速（累计，%） 

4.顺差再创新高 

11 月贸易顺差为 5071 亿元，去年同期为顺差 2633 亿元，上月为

4018 亿元，再创历史新高。顺差的走扩主要是由于出口明显强于进

口所致。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。前 11 个月，我国进口铁矿砂 10.73 亿吨，增加 10.9%，进

口均价为每吨 694.5 元，上涨 5.8%；原油 5.04 亿吨，增加 9.5%，

进口均价为每吨 2262.2 元，下跌 31.3%；煤 2.65 亿吨，减少 10.8%，

进口均价为每吨483.6元，下跌9.8%；大豆9280.3万吨，增加17.5%，

进口均价为每吨 2722.9 元，下跌 0.7%；天然气 9043.6 万吨，增加

3.9%，进口均价为每吨 2297.8 元，下跌 23.1%；初级形状的塑料

3727.6 万吨，增加 11.5%，进口均价为每吨 8840.8 元，下跌 11.5%；

成品油 2617.6 万吨，减少 3.9%，进口均价为每吨 2886.6 元，下跌

24.7%；钢材 1885.9 万吨，增加 74.3%，进口均价为每吨 5688.7 元，

下跌 29.4%；未锻轧铜及铜材 617.4 万吨，增加 38.7%，进口均价

为每吨 4.43 万元，下跌 1.6%。此外，进口机电产品 5.93 万亿元，

增长 4.5%。其中，集成电路 4884.6 亿个，增加 21.9%，价值 2.2

 

数据来源：wind，上海证券研究所 
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万亿元，增长 15%；汽车（含底盘）82.1 万辆，减少 15%，价值 2828.3

亿元，下降 8.2%。 

图 7：贸易差额（当月） 

事件影响：对经济和市场 

出口强劲进口走弱，顺差创新高  

2020 年 11 月，我国外贸形势向好延续，出口保持强势，进口走弱，

顺差再创新高。出口同比增长 14.9%，上升 7.3 个百分点，增速再

创新高。临近海外圣诞节日进一步刺激了出口需求。而海外疫情的

再次爆发继续支撑出口，本已持续回落的防疫相关物资出口再度反

弹，11 月包括口罩在内的纺织品本月由 14.8%上升至 21%，而医疗

器械则由 30%大幅上升至 38%。而传统商品的出口持续改善，其中

玩具出口、机电产品出口改善显著。从国别来看，对主要国家出口

均有回升。本月对美、欧、日本出口增速为 46.1%、8.6%、5.6%，

上月值为 22.5%、-7.1%、5.7%，除日本小幅回落外，其余均明显改

善；对东盟国家的出口继续回升，由 7.3%升至 10%；金砖四国方面，

对南非、巴西、印度、俄罗斯的出口增速为 11.5%、45.5%、19.4%、

5.1%，前值为 18.9%、21.5%、18.3%、7.8%，对巴西出口回升较多。

进口本月由正转负，再度走弱。从进口商品数量来看，除原油、煤

以外，其余商品进口数量均有所回落，尤其是汽车进口回落较多，

由正转负。从进口金额来看，大豆、汽车、铜降幅较大，主要仍受

到量的拖累。机电进口也有所下降，由上月 12.6%降至本月的 10.7%。

进口的走弱或也是由于部分商品原产国受疫情影响导致供给下降。

本月由于出口的强势，进口的走弱，顺差回升至 5071 亿元，创下

 

数据来源：wind，上海证券研究所 
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贸易差额:人民币:当月值 月 
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