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  

事项： 
2021 年 11 月中国以美元计价的出口同比回落到 22.0%，进口同比升至

31.7%，贸易顺差下降至 717.2 亿美元。 

 

平安观点： 
 10 月下旬以来海外受到新一轮疫情冲击后，我国进出口的高景气仍在延

续。从出口和进口的两年平均数据来看，无论是当月同比还是累计同比增

速都在继续上升。 

 分产品看，11月（两年平均）主要产品对出口的拉动均持平或回升。机电

产品仍是拉动出口的主要力量，对出口增长的贡献率也有所提升。而海外

新一轮疫情的爆发再度提高了对我国防疫物资的进口需求，防疫物资对出

口两年平均同比的拉动提升了 0.1 个百分点至 0.8%。东南亚国家的产能

恢复不佳，帮助提升了我国劳动密集型产品的出口。 

 分国别来看，11月（两年平均）东盟、欧盟对我国以及中国香港对内地的

出口拉动提升最大。东盟对我国出口的拉动增加 0.7 个百分点至 2.6%，

提升最为明显，欧盟对中国、中国香港对内地出口的拉动也有较大增长，

三者对我国出口的拉动均达到今年 4 月以来最高。美国对我国出口的拉动

保持高位。 

 近期海外新一轮疫情的爆发仍是我国出口保持高景气的首要原因。欧洲地

区受本轮疫情爆发的影响尤为严重，奥密克戎变种的出现更增加了疫情传

播的不确定性。在此情况下，欧洲多国家纷纷收紧防疫措施，不仅加剧了

本就较为紧张的供应链问题，也限制了其生产能力的恢复。同时，11 月国

际大宗商品价格虽有所回落，但同比仍处于高位，继续对出口形成支撑。 

 奥密克戎病毒变异并迅速在海外扩散后，会延长中国出口市场份额处于高

位的时间，但同时也给中国防控疫情带来更大挑战。病毒的传染性更强，

意味着更高的防疫成本。这是近期央行全面降准，且中央政治局会议通稿

中，强调“着力稳定宏观经济大盘”的重要原因之一。 

 11 月原油、集成电路、煤及褐煤、农产品、自动数据处理设备等对进口拉

动较大。从价的方面来看，煤及褐煤、原油、成品油、天然气等能源商品

进口价格同比仍在高位，大宗商品价格的高涨对于进出口的支撑作用仍

在，但多数产品进口价格同比已开始回落。从量的方面来看，多数产品进

口数量同比增速有所提升，尤其煤及褐煤进口量同比大增 200.3%，汽车

相关产品、医药材及药品等同比增速也有较大改善。 
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2021 年 11 月，以美元计价的出口同比从 27.1%回落至 22.0%，进口同比从 20.6 升至 31.7%，表现均好于市场预期。贸易

顺差从 845.4 亿美元回落至 717.2 亿美元，但绝对值仍处于今年以来次高位（图表 1）。从两年平均同比来看，出口与进口

同比增速都有所加快，分别从 10 月的 18.7%和 12.4%，升至 11 月的 21.3%和 17.4%（图表 2）。从累计同比增速来看，下

半年以来出口及进口两年平均累计同比增速也在持续回升，今年 1-11 月我国出口、进口两年平均累计同比增速分别达到

15.7%、13.8%。总体来看，10月下旬以来海外受到新一轮疫情冲击后，我国进出口的高景气仍在延续。 

图表1 11月当月进口增速回升，出口增速回落 
 
图表2 11月进、出口的两年平均增速均有提升 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所；注：2021 年数据为两年平均 

为剔除去年基数变化的影响，我们采用两年平均增速来分析出口的产品结构和国别结构： 

分产品看，11月主要产品对出口的拉动都是持平或回升。机电产品仍是拉动出口的主要力量，11 月机电产品对出口两年平

均增速的拉动达到 12.4%，较上月提升 1.7 个百分点，对出口增长的贡献率也由 10 月的 57.3%提升至 11 月的 58.5%；海

外新一轮疫情的爆发再度提高了对我国防疫物资的进口需求，防疫物资对出口两年平均同比增速的拉动提升了 0.1 个百分点

至 0.8%；服装、玩具等劳动密集型产品对我国出口两年平均同比增速的拉动仍持平于 2.9%，说明东南亚国家的产能恢复依

然有限。而除上述产品外其他产品对出口的拉动也由 10 月的 4.4%提升至 11 月的 5.1%（图表 3）。 

分国别来看，东盟、欧盟对我国以及中国香港对内地的出口拉动提升最大。11 月东盟对我国出口的拉动提升最为明显，由

10 月的 1.9%提升至 11 月的 2.6%，达到今年 4 月以来新高。欧盟对我国、中国香港对内地出口的拉动也有较大增长，分别

由 10 月的 2.7%、1.4%升至 11 月的 3.2%、1.9%，也均达到今年 4 月以来最高值，欧洲地区近期疫情爆发后，多个国家都

收紧了本国的防疫政策，阻碍了其产能的恢复。11 月美国对我国出口的拉动也有小幅提升，由 10 月的 3.8%升至 3.9%，而

日本对我国出口的拉动下降 0.1%至 0.5%（图表 4）。 

图表3 11月机电产品对出口的拉动进一步增强 图表4 东盟、欧盟对我国以及中国香港对内地出口拉
动明显提升 

  

资料来源：Wind,平安证券研究所；注：2021 年数据为两年平均 资料来源：Wind,平安证券研究所；注：数据为两年平均 
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近期海外新一轮疫情的爆发是我国出口保持高景气的首要原因。10 月中旬以来，海外疫情再度爆发，而欧洲地区受本轮疫

情爆发的影响尤为严重（图表 5），即使在较高疫苗接种率的“加持”下，情况也不容乐观：目前英国单日新增确诊病例已超

过 5 万例，德国、法国、比利时、挪威等欧盟国家的新增疫情确诊人数也居高不下，而奥密克戎变种的出现更增加了疫情传

播的不确定性。在此情况下，欧洲多个国家纷纷收紧防疫措施，不仅加剧了本就较为紧张的供应链问题，也限制了其生产能

力的恢复。同时，11月虽然国际大宗商品价格有所回落，但同比仍处于高位，也对我国出口形成支撑（图表 6）。 

奥密克戎病毒变异并迅速在海外扩散后，会延长中国出口市场份额处于高位的时间，但同时也给中国防控疫情带来更大挑

战。病毒的传染性更强，意味着更高的防疫成本。这是近期央行全面降准，且中央政治局会议通稿中，强调“着力稳定宏观

经济大盘”的重要原因之一。 

图表5 10月中旬起海外疫情再度爆发 
 
图表6 大宗商品价格虽然有所下行，但同比仍在高位 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

11月原油、集成电路、煤及褐煤、农产品、自动数据处理设备等对进口拉动较大。这五种产品合计拉动 11 月进口同比增长

15.7%（图表 7），对进口同比的贡献率达到 51.1%。从进口的价上来看，煤及褐煤、原油、成品油、天然气等能源商品进口

价格同比仍在高位，上游大宗商品价格的高涨对于进出口的支撑作用仍在，但多数产品进口价格同比增速已开始回落。液晶

显示板、二极管及类似半导体器件等中下游产品价格同比也有所下降，或与终端需求趋冷有关；从进口的量上来看，多数产

品进口数量同比增速有所提升，其中煤及褐煤进口量同比大增 200.3%，汽车相关产品、医药材及药品等同比增速也有较大

改善。 
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图表7 原油等大宗商品及集成电路等机电产品对 11月进口的拉动明显增加 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 
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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_30767


