
  安信证券宏观研究 

安信证券宏观研究 第 1 页，共 5 页  2022 年 12 月 

 

11 月贸易数据点评 
  

——出口延续回落 
  

袁方1束加沛（联系人）2 
 

2022 年 12 月 7 日 
 

内容提要 

 

全球贸易活动的放缓是导致中国出口减速的根本原因，同时国内疫情形势

的恶化也可能产生小幅拖累。考虑到全球经济和贸易活动的减速尚在途中，未来

国内感染高峰时期供应链可能承压，未来两个季度出口仍将面临下行压力。 

由于国内需求相对偏弱，进口维持低位，未来进一步下降的空间有限，考虑

到出口下行压力，未来贸易盈余或将回落。 

 

 

风险提示：（1）疫情发展超预期；（2）地缘政治风险    

                                                                 
1 宏观分析师，yuanfang@essence.com.cn，S1450520080004 
2 联系人，shujp@essence.com.cn，S1450120120043 
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一、全球需求走弱拉低出口 

11 月我国美元计价出口同比增速-8.7%，较上月大幅回落 8.4个百分点，人民

币计价出口同比增速为 0.9%，较上月回落 6.1 个百分点。汇率波动因素不是影响

短期出口回落的主因。 

分地区看，出口的回落具有广泛性，对发达和新兴经济体出口全面回落。 

分产品看，仅有衣着小幅回升，包括机电、家具、手机、高新技术茶农出口均

出现 10 个百分点以上的回落。 

与此同时，11月日本、韩国和越南出口同样大幅回落，全部进入负增长区间。

美国、欧洲、日本的制造业 PMI 延续下行，全球经济和贸易活动的放缓是中国出

口回落的根本原因。 

此外，在代表全球运价波罗的海干散货指数近期变化不大的背景下，代表中

国运价的 CCFI 指数出现大幅回落，也和本月出口回落相印证，全球商品需求的回

落可能还在进行中。 

11 月疫情扰动显著更大，或许对出口有部分负面影响。 

合并来看，11月中国出口的回落可能主要与全球货物需求回落、经济活动放

缓有关，这一因素的影响还将延续。 

往后看，尽管对美国未来是否会陷入衰退存在争议，但对于发达经济体需求

进一步回落仍然是基本共识，全球经济和贸易活动的减速在明年上半年还将延续。

而国内随着疫情政策的调整，短期内或许面临疫情的扩散，供应链承压，进而拖

累出口。但感染高峰过后，政策调整意味着和海外交流更加通畅，这有望推升中

国的出口份额。未来两个季度，出口增速承压，此后或将触底回升。 
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图1：中国美元计价的进出口金额同比，% 

 

数据来源：Wind，安信证券 

注:2021 年数据为两年几何平均增速 

 

二、内需偏弱推升贸易盈余 

11 月美元计价进口同比增长-10.6%，较上月大幅回落 9.9 个百分点。 

分地区看，中国从美国、日本、东盟的进口均出现回落。 

分产品看，除大豆小幅回升外，铁矿砂、原油、钢材和汽车均出现回落。部分

原因是去年同期偏高的基数效应，但国内需求不振是进口偏弱的根本原因。 

出口的回落导 11月贸易盈余出现回落，但和去年同期接近，这还是反应了国

内需求仍然相对更弱。 

往后看，考虑到国内面临一波感染高峰，房地产行业仍然处于修复融资体系

阶段，未来一至两个季度需求或将维持低位，这意味着进口仍将在低位波动。 
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出口金额:当月同比 进口金额:当月同比
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