
 

 

 

 

 

 

 

投资要点： 

➢ 高基数效应下出口、进口仍维持较高增速，资本跨境流动平稳。12 月出口、

进口增速分别较上月降低 3.0、提高 2.0 个百分点至 18.1%、6.5%。去年同期

出口、进口基数较高，但在高基数效应作用下仍维持高增长，表明出口和进口

需求强劲。2020 年以来对香港出口与进口增速之差持续为正，反映汇率预期

趋稳，资本跨境流动平稳。 

➢ 12 月我国对东盟、美国等主要贸易伙伴出口保持高增长，助力出口高景气延

续；机电产品是拉动出口增长主力，纺织纱线、医疗器械等防疫物资对出口的

拉动作用继续减弱，我国出口商品结构逐步向常态回归。当前海外供给端仍面

临缺口，预计全球不均衡复苏下，我国出口供给替代效应仍有一年窗口期，出

口高景气料将延续，但随着发达经济体疫苗普及后产能恢复，下半年出口中枢

或有所回落。 

➢ 主要进口商品量价齐升，内需回暖致进口增速提高。但未来数月国内仍受疫情

冲击，内需修复斜率或有所放缓，进口增速短期或有波动。 

➢ 海外经济继续复苏，外需仍有支撑。12 月份摩根大通全球综合 PMI、全球制

造业 PMI 指数继续位于扩张区间，且美国、欧元区等主要发达经济体 PMI 创

30 多个月以来新高，经济修复提速。其他景气指标亦显示，当前欧美等经济

体的实际经济情况好于预期，投资者对未来 6 个月内持乐观预期。在发达经济

体采取疫苗接种和疫情防控，同时刺激政策持续的背景下，预计外需对出口仍

有支撑。但在疫苗普及前外需仍面临疫情冲击，不确定性较大。 

➢ 贸易结构继续趋于优化。一是加工贸易在进出口中的比重趋于下降，而反映我

国对外贸易自主发展能力的一般贸易比重提高，1-12 月份达到 59.8%，呈整体

上升态势；二是出口产品结构优化，高新技术产品和机电产品在出口中的比重

较高，1-12 月份两者比重分别为 30.0%和 59.5%，位于 2015 年以来的高点。 
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正文： 

事件：据海关统计，12 月当月全国进出口总额 4856.8 亿美元，同比增长 12.9%。其中，

出口 2819.3 亿美元，同比增长 18.1%；进口 2037.5 亿美元，同比增长 6.5%；贸易差额

为 781.7 亿美元，环比增加 3.7%（见图 1）。 

一、高基数效应下出口、进口仍维持较高增速，跨境资金流动平稳 

从基数效应的影响看，2019 年 12 月出口、进口同比增速分别为 8.1%和 16.7%，分

别较 2019 年 11 月份提高 9.3 和提高 15.7 个百分点，表明去年 12 月出口、进口基数较

高，不利于 2020 年 12 月出口、进口增速的提高，但当月增速仍在高位，反映出口和进

口增长强劲。 

➢ 图 1：12 月份进出口增速变动 ➢  ➢ 图 2：12 月份香港贸易提升出口增速 

 

➢  

 

➢ 资料来源：WIND，财信研究院 

➢ 注：2020 年 2 月为 1-2 月的累计值 

➢  ➢ 资料来源：WIND，财信研究院 

图 3：人民币升贬值预期与对香港进出口增速差 ➢  ➢ 图 4：12 月主要商品进口金额增速（%） 

 

➢  

 

➢ 资料来源：WIND，财信研究院 ➢  ➢ 资料来源：WIND，财信研究院 

剔除香港进出口贸易数据后，12 月出口、进口同比增速分别为 17.2%和 6.5%，较

未剔除前的出口、进口同比增速分别降低 0.9 个百分点和保持不变（见图 2）。出口增速

降低较多，表明香港贸易提升了 12 月出口增速。 

后金融危机时代以来的实践经验表明，当人民币汇率贬值预期较强时，境内资产存
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在通过虚假贸易将人民币转移到香港的可能，导致从香港的进口增速会大幅高于出口增

速，对香港贸易出口与进口增速差落入负区间；反之，当人民币汇率升值预期较强时，

对香港贸易出口增速会高于进口增速较多，对香港贸易出口与进口增速差会在正区间上

波动（见图 3）。12 月份对香港地区的出口增速高于进口增速，表明资本跨境流动趋于

稳定。 

二、内需回暖致进口增速回升 

为了分析 12 月进口增速上升，是否是国内需求回暖所致，我们对 33 种重点进口商

品进行分析，选出其中进口金额增速较大的商品，判断它们进口金额增长是基于数量的

增加还是源于价格的上涨。如果是前者，那么说明国内需求增加，反之则相反。 

12 月煤及褐煤、食用植物油、汽车和汽车底盘、铁矿砂及其精矿、集成电路、铜矿

砂及其精矿、农产品、纸浆、鲜干水果及坚果、粮食、初级形状的塑料等 11 种商品进

口金额增幅较大。在这 11 种商品中，有 8 种商品进口数量提升，7 种商品进口价格提升

（见图 5、6），表明 12 月进口金额增长是主要进口商品量价齐升引起的，反映了国内进

口需求增加。12 月 PMI 进口录得 50.4，连续 4 个月位于扩张区间，也侧面反映内需延

续修复趋势。 

预计进口仍将继续受内需回暖影响企稳增长，但未来数月国内仍受疫情冲击，内需

修复斜率或有所放缓，进口增速短期有波动可能。 

图 5：12 月主要商品进口数量增速（%）  图 6：12 月主要商品进口价格增速（%） 

 

 

 

➢ 资料来源：WIND，财信研究院 ➢  ➢ 资料来源：WIND，财信研究院 

三、出口高景气延续 

12 月出口继续受益于全球经济复苏和国内生产端率先恢复以弥补海外供给端缺口，

延续高景气。截至 2020 年 11 月，主要发达经济体工业生产指数增速仍低于往年水平（见

图 7），产能尚未完全恢复，供给端面临缺口，我国出口在“补缺口”效应下维持高增长。 

分国家看，出口高增长源于对东盟、美国等主要贸易伙伴出口增速保持高位。12

月我国对欧盟、东盟、美国、日本、金砖国家等主要贸易伙伴出口增速分别较上月变动
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-4.3、8.4、-11.6、2.6、-16.9 个百分点至 4.3%、18.4%、34.5%、8.2%、2.4%（见图 8、

9）。 

分产品看，机电产品是拉动出口增长的主力军。12 月份占我国出口比重近六成的

机电产品，出口金额同比增加 23.1%（见图 10），高于同期总出口的增速。同时，纺织

纱线、医疗器械等防疫物资对出口的拉动作用继续减弱，我国出口商品结构逐步回归常

态。 

预计全球不均衡复苏下，我国出口供给替代效应仍有一年窗口期，出口高景气料将

延续，但随着发达经济体疫苗普及后产能恢复，下半年出口中枢或有所回落。 

图 7：主要发达经济体产能未完全恢复  图 8：12 月当月对主要贸易伙伴的出口增速(%) 

 

 

 

➢ 资料来源：WIND，财信研究院 ➢  ➢ 资料来源：WIND，财信研究院 

图 9：12 月对主要贸易伙伴出口增速较上月变动幅度(%)  图 10：机电产品接力防疫物资成为拉动出口的主力军 

 

 

 

➢ 资料来源：WIND，财信研究院 ➢  ➢ 资料来源：WIND，财信研究院 

四、全球经济继续复苏，外需对出口仍有支撑 

全球经济稳步复苏，如 12 月份摩根大通全球综合 PMI、全球制造业 PMI 指数录得

52.7%、53.8%（见图 11），分别较上月变动-0.4 个百分点和保持不变，连续 6 个月保持

在扩张区间。主要发达经济体经济修复提速，如 12 月份美国和欧元区制造业 PMI 指数

分别为 60.7%和 55.2%（见图 12），分别较上月提高 3.2 和 1.4 个百分点，分别创 34、32

个月以来新高。 
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从反映现实经济增长与预期差距的指标看，当前主要发达经济体经济增长好于预期。

如 12 月份欧洲的经济意外指数环比提高 64.8 个百分点至 188.5%；美国环比降低 29.6

个百分点至 48.2（见图 13）。投资者对未来 6 个月预期继续维持乐观，如欧洲经济研究

中心（ZEW）11 月经济景气指数显示，欧元区、美国和日本分别录得 54.4%、57.8%和

52.8%，分别较上月提高 21.6、17.3 和 15.1 个百分点（见图 14）。 

综合上述指标，预计外需有望继续回暖，对我国出口的支撑力度提升。但疫苗普及

前外需仍面临疫情冲击，不确定性较大。 

图 11：摩根大通全球经济景气指数  图 12：美欧制造业景气指数 

 

 

 

➢ 资料来源：WIND，财信研究院 ➢  ➢ 资料来源：WIND，财信研究院 

图 13：12 月全球经济景气和美欧经济意外指数  图 14：12 月份欧美日经济景气程度 

 

 

 

➢ 资料来源：WIND，财信研究院 ➢  ➢ 资料来源：WIND，财信研究院 

五、贸易结构继续趋于优化 

一是一般贸易比重呈整体提高态势。1-12月份，一般贸易进出口金额同比增加2.9%，

较进出口金额同比增速高1.4个百分点。同时一般贸易在进出口金额中的比重为59.8%，

较去年同期提高 0.8 个百分点，呈整体提升态势（见图 15）。 

二是高新技术和机电产品出口比重处于高位。1-12 月份，高新技术产品和机电产品

在出口中的比重分别为 30.0%和 59.5%，分别较 1-11 月保持不变和提高 0.1 个百分点（见

图 16），说明我国出口产品结构也在不断优化中。 

52.7 

53.8 

25

30

35

40

45

50

55

60

2
0

1
6

-1
2

2
0

1
7

-0
3

2
0

1
7

-0
6

2
0

1
7

-0
9

2
0

1
7

-1
2

2
0

1
8

-0
3

2
0

1
8

-0
6

2
0

1
8

-0
9

2
0

1
8

-1
2

2
0

1
9

-0
3

2
0

1
9

-0
6

2
0

1
9

-0
9

2
0

1
9

-1
2

2
0

2
0

-0
3

2
0

2
0

-0
6

2
0

2
0

-0
9

2
0

2
0

-1
2

全球:摩根大通全球综合PMI 全球:摩根大通全球制造业PMI

55.2 

60.7 

30

35

40

45

50

55

60

65

2
0

1
7

-1
2

2
0

1
8

-0
2

2
0

1
8

-0
4

2
0

1
8

-0
6

2
0

1
8

-0
8

2
0

1
8

-1
0

2
0

1
8

-1
2

2
0

1
9

-0
2

2
0

1
9

-0
4

2
0

1
9

-0
6

2
0

1
9

-0
8

2
0

1
9

-1
0

2
0

1
9

-1
2

2
0

2
0

-0
2

2
0

2
0

-0
4

2
0

2
0

-0
6

2
0

2
0

-0
8

2
0

2
0

-1
0

2
0

2
0

-1
2

欧元区:制造业PMI 美国:供应管理协会(ISM):制造业PMI

20

25

30

35

40

45

50

55

60

-400

-300

-200

-100

0

100

200

300

2
0

1
7

-1
2

2
0

1
8

-0
2

2
0

1
8

-0
4

2
0

1
8

-0
6

2
0

1
8

-0
8

2
0

1
8

-1
0

2
0

1
8

-1
2

2
0

1
9

-0
2

2
0

1
9

-0
4

2
0

1
9

-0
6

2
0

1
9

-0
8

2
0

1
9

-1
0

2
0

1
9

-1
2

2
0

2
0

-0
2

2
0

2
0

-0
4

2
0

2
0

-0
6

2
0

2
0

-0
8

2
0

2
0

-1
0

2
0

2
0

-1
2

花旗美国经济意外指数:月

花旗欧洲经济意外指数:月

全球:摩根大通全球综合PMI（右轴）

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

100

2
0

1
7

-1
2

2
0

1
8

-0
2

2
0

1
8

-0
4

2
0

1
8

-0
6

2
0

1
8

-0
8

2
0

1
8

-1
0

2
0

1
8

-1
2

2
0

1
9

-0
2

2
0

1
9

-0
4

2
0

1
9

-0
6

2
0

1
9

-0
8

2
0

1
9

-1
0

2
0

1
9

-1
2

2
0

2
0

-0
2

2
0

2
0

-0
4

2
0

2
0

-0
6

2
0

2
0

-0
8

2
0

2
0

-1
0

2
0

2
0

-1
2

ZEW经济景气指数:欧元区 ZEW经济景气指数:美国

ZEW经济景气指数:日本

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_185


