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核心观点 

[Table_Summary]  

⚫ 11 月我国进出口双双超预期，由于外需保持高景气度，替代效应犹在，

我国出口继续高增，美国在通胀压力下有望进一步降低对华关税，短期

出口可能有支撑，但明年外需回落、部分国家生产修复的预期下，中期

出口可能面临下行压力。进口短期支撑来自于企业短期补库和能源需

求，因此未来走势仍待观望。 

 

⚫ 外需继续保持高景气。11 月我国出口金额复合增速 21.3%，为今年二月

以来最高值。从出口分项数据来看，海外地产后周期链条相关产品景气

度有所下行，其中灯具、照明装置和家具分项回落明显。但随着海外生

产的修复，机电产品出口复合增速 20.9%保持上行趋势，疫情再度恶化

导致纺织纱线等防疫物品出口反弹。 

 

⚫ 能源及补库需求拉动进口高增。进口方面来看，随着能耗双控及限电影

响弱化，大宗商品价格回落，企业补库需求有所回升，PMI 分项中生产、

采购、原材料库存、产成品库存均出现回暖，因此铁矿砂、大豆及原油

进口量增速均有一定程度的反弹。为保障冷冬的供暖供电，避免能源短

缺问题，11 月我国加大能源进口，煤及褐煤进口量隔年复合增速 29.9%，

较 10 月的 2.4%显著提升。  

 

⚫ 外需高景气+替代效应支撑出口高增。欧美 PMI 虽然下行但景气度水平

仍然较高，持续拉动东亚国家出口增速，从美国 ISM 公布的 PMI 分项

来看，由于美国供需缺口持续扩大，进口需求仍然较为旺盛，而 9 月东

南亚疫情仍然较为严峻，因此中国出口份额受益于替代效应出现上升。

目前 Omicron 毒株对经济仍然存在不确定性影响，在疫情不出现重大变

化的预期下，海外发达国家生产能力有望逐步修复。因此中期来看，明

年发达国家需求回落和各国生产能力的修复可能拖累我国出口增速。 

 

⚫ 总体来看，当前市场情绪主要由政策所主导，政治局会议释放的信号对

股市明显利好，对债市影响偏中性。短期外需偏强，内需仍待观望，政

策发力的领域如基建等周期股可能受益。 

 

⚫ 风险提示：全球经济修复不及预期，疫情超预期 
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11 月我国进出口双双超预期，由于外需保持高景气度，替代效应犹在，我国出口继

续高增，美国在通胀压力下有望进一步降低对华关税，短期出口可能有支撑，但明年外

需回落、部分国家生产修复的预期下，中期出口可能面临下行压力。进口短期支撑来自

于企业短期补库和能源需求，因此未来走势仍待观望。 

 

进出口双双超预期 

 

11 月我国出口金额复合增速 21.3%，为今年二月以来最高值，进口金额复合增速为

17.3%，为 7 月以来新高。外需继续保持高景气，进口随着生产回暖也出现反弹，进出

口均超预期上行。 

 

图 1：进出口超预期上行 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

从出口分项数据来看，海外地产后周期链条相关产品景气度有所下行，其中灯具、

照明装置分项自 9 月高点的 38.2%回落至 11 月的 26.2%，家具分项由上月的 23.0%下行

至目前的 20.3%。但随着海外生产的修复，机电产品出口复合增速 20.9%保持上行趋势，

疫情再度恶化导致纺织纱线等防疫物品出口反弹。 
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图 2：出口分项复合增速 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

能源及补库需求拉动进口高增 

 

进口方面来看，随着能耗双控及限电影响弱化，大宗商品价格回落，企业补库需求

有所回升，PMI 分项中生产、采购、原材料库存、产成品库存均出现回暖，因此铁矿砂、

大豆及原油进口量增速均有一定程度的反弹。为保障冷冬的供暖供电，避免能源短缺问

题，11 月我国加大能源进口，煤及褐煤进口量隔年复合增速 29.9%，较 10 月的 2.4%显

著提升。  

 

图 3：生产、采购、库存均反弹 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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图 4：进口产品数量复合增速 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

外需高景气+替代效应支撑出口高增 

 

欧美 PMI 虽然处于下行区间，但景气度水平仍然较高，保持在 58 以上的水平，外

需的强势持续拉动东亚国家出口增速，韩国出口增速创下疫情以来新高，11 月录得 17%

的复合增速，越南也逐渐摆脱疫情冲击出现好转，出口复合增速 15%显著走强。 

 

图 5：东亚各国出口增速 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

-50%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

2019-01 2019-07 2020-01 2020-07 2021-01 2021-07

大豆 铁矿砂及其精矿 原油 集成电路 煤及褐煤

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

2019-01 2019-07 2020-01 2020-07 2021-01 2021-07

韩国 越南 中国台湾 中国



 
宏观经济周报  证券研究报告 

 
 

 请务必仔细阅读本报告最后部分的重要法律声明                               4 

图 6：各国制造业 PMI 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

从美国 ISM 公布的 PMI 分项来看，由于海外新订单持续高于产出分项（直到 11 月

二者才相等），美国供需缺口持续扩大，海外进口需求仍然较为旺盛，而 9 月东南亚疫

情仍然较为严峻，因此中国出口份额受益于替代效应出现上升。 

 

图 7：ISM：PMI 分项 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

45

47

49

51

53

55

57

59

61

63

65

1/31/19 7/31/19 1/31/20 7/31/20 1/31/21 7/31/21

美国 欧元区 日本

25.00

35.00

45.00

55.00

65.00

75.00

85.00

95.00

2019-12 2020-03 2020-06 2020-09 2020-12 2021-03 2021-06 2021-09

新订单 产出 就业 供应商交付

自有库存 客户库存 物价 进口



 
宏观经济周报  证券研究报告 

 
 

 请务必仔细阅读本报告最后部分的重要法律声明                               5 

图 8：中国出口份额 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 9： 中国出口份额 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

目前 Omicron 毒株对经济仍然存在不确定性影响，在疫情不出现重大变化的预期下，

海外发达国家生产能力有望逐步修复，而需求随着政策收紧面临下行压力。欧美旺盛的

需求支撑了我国出口的高增速，美国当前仍然面临严峻的高通胀问题，后续有望进一步

降低对华贸易关税，出口短期可能仍有支撑，但中期来看，明年发达国家需求的回落和

东南亚国家生产的修复可能拖累我国出口增速。 
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