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[Table_Summary]  进出口增速继续走低，对外贸易遇寒明显。按美元计，1-11 月份我国货物贸

易进出口总额同比增长 5.9%，其中出口总额同比增长 9.1%，进口同比增长

2%。10 月单月我国货物贸易进出口总值同比减少 9.5%，基数效应及外需不

强下增速回落 9.1个百分点，出口同比连续两个月为负值，主要受季节性因素

及国内散点疫情持续、海外加息冲击外需等影响；进口增速回落 9.9个百分点，

受疫情影响，国内部分需求偏弱，同时高基数效应和价格因素削弱也压制了进

口增速。后续防疫政策释放有利信号，但外需走弱仍将拖累出口。 

 我国与主要贸易伙伴进出口单月增速都有所回落。1-11 月，东盟仍为我国第

一大贸易伙伴，对东盟、欧盟和美国等主要贸易伙伴进出口增速较前值回落。

11 月单月，我国向东盟、欧盟、日本、美国进口和出口同比增速都有所回落，

其中，美国出口金额增速回落幅度最大；日本进口的增速回落幅度最大。其他

贸易伙伴方面，我国与 RCEP国家贸易关系保持稳定。美、欧央行加息仍快、

地缘政治风险起伏不定，全球经济下行势头显现，对我国出口产生明显压力。 

 海外购物旺季效应弱，大多商品出口继续走弱。从出口商品看，在海外需求有

所放缓、国内疫情等因素影响下，劳动密集型产品、机电产品、高新技术产品

等主要商品出口表现仍较弱。11 月单月，出口仍不及预期。成品油出口金额

同比增速走高，肥料出口金额同比由负转正，大多劳动密集型产品出口金额降

幅扩大，机电产品和高新技术产品出口金额同比及环比都有明显回落。在外需

走弱下，预计出口将继续承压。 

 粮食进口季节性环比回升，主要中上游商品进口偏弱。11 月粮食进口同比量

价齐减，在冬季来临及季节性因素影响下，环比 10 月进口数量和金额都有所

升高，大豆与粮食的进口趋势一致。与预期一致，基数及国内外需求双重作用

下，进口表现不佳，11月单月，铁矿砂及其精矿环比 10月量升价减，铜矿砂

及其精矿、煤及褐煤、原油、成品油、天然气进口量价齐升，稀土环比 10 月

量价齐跌，高新技术产品和机电产品进口回落明显。后续疫情边际影响减弱，

国内政策发力拉动部分行业需求提升下，有望提振进口表现。 

 风险提示：国内疫情散发超预期，地缘冲突超预期，海外经济下行超预期。 
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1 进出口增速继续走低，对外贸易遇寒明显 

11 月国内进出口延续负增长，进口和出口表现均不及预期。按美元计，1-11 月份我国

货物贸易进出口总额 57813.9 亿美元，同比增长 5.9%，较前值下降 1.8 个百分点。其中，

1-11 月份出口总额累计 32917.2 亿美元，同比增长 9.1%，增速较 1-10 月回落 2 个百分点。

海外主要经济体加息节奏仍快，全球经济下行压力增大，外需转弱，出口增长遇到阻力；进

口方面，1-11 月进口累计 24896.7 亿美元，增长 2.0%，增速较前值回落 1.5 个百分点，国

内部分城市疫情情况变化影响生产端，进口增速有所回落；贸易顺差 8020.4 亿美元。单月

来看，11 月我国货物贸易进出口总值为 5223.40 亿美元，同比减少 9.5%，基数效应和全球

经济不景气导致增速较 10 月大幅回落 9.1 个百分点，环比增加 2.0%；11 月，出口总值为

2960.9 亿美元，同比降低 8.7%，较 10 月降幅继续扩大 8.4 个百分点，连续两个月增速为负，

增速下滑幅度超过出市场普遍预期，出口金额环比下降 0.9%。11 月，进口总值 2262.5 亿美

元，较去年同期下降 10.6%，增速大幅回落 9.9 个百分点，连续两个月为负，环比 9 月上升

6.1%。受疫情影响，国内部分需求偏弱，同时高基数效应和价格因素削弱也压制了进口增速。

贸易顺差有所减少，顺差额为 698.4 亿美元，去年同期顺差为 717.1 亿美元。 

防疫政策释放有利信号，但外需走弱仍将拖累出口。疫情后美国国内消费正在从商品转

向服务，加上加息使得需求走弱；欧洲、日本经济也有走弱趋势。在疫情反复的扰动下，国

内 11 月生产活动和消费需求复苏基础仍不牢固。11 月，国务院联防联控机制综合组公布《关

于进一步优化新冠肺炎疫情防控措施，科学精准做好防控工作的通知》，随后北京、广州、

重庆等优化疫情防控措施。随着疫情影响的边际走弱，国内需求端和生产端预计都将有所恢

复，对进出口贸易或形成一定拉动，但海外需求走弱叠加出口替代效应，预计短期出口仍将

承压。 

图 1：进、出口当月同比增速降幅扩大   图 2：PMI 新出口订单走低  

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

2 我国与主要贸易伙伴进出口单月增速都有所回落 

1-11 月，东盟仍为我国第一大贸易伙伴，对东盟、欧盟和美国等主要贸易伙伴进出口增

速较前值回落。1-11 月，我国与东盟贸易总值为 8865.56 亿美元，较去年同期增长 12.5%，

较前值增速减慢 1.3 个百分点，占我国外贸总值的 15.33%；其中，对东盟出口5359.95 亿

美元，增长 19.1%，较前值下降 1.4 个百分点；自东盟进口3715.62 亿美元，较去年同期增
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长 4.6%，较 1-10 月回落 1 个百分点；对东盟贸易顺差 1434.32 亿美元。欧盟为我国第二大

贸易伙伴，1-11 月我国与欧盟贸易总值为 7797.96 亿美元，增长 4.4%，较前值回落 9.6 个

百分点，占我国进出口总额的 13.49%。其中，对欧盟出口 5183.81 亿美元，增长 11.5%，

增速较前值下降 2.5 个百分点；自欧盟进口 2614.16 亿美元，下降 7.3%，降幅较前值扩大 1

个百分点，欧洲目前仍受经济复苏动能不足、通胀仍高等因素的冲击，我国对欧盟贸易顺差

达到 2569.65 亿美元。美国、韩国分别为我国第三和第四大贸易伙伴，1-11 月，我国与美出

口金额同比增加 3.4%，增速较 1-10 月回落 3.2 个百分点；对韩出口增速达 11.8%，较前值

增速也有所回落。对美国进口同比下降 0.5%，增速较前值回落 0.8 个百分点，对韩国进口

同比下降 4.4%，较前值下降 2.6 个百分点。单月来看，我国向东盟、欧盟、日本、美国进

口和出口同比增速都有所回落，其中，美国出口金额增速回落幅度最大；日本进口的增速回

落幅度最大。具体来看，11 月，我国对东盟、欧盟、美、日的出口增速为 20.27%、-10.62%、

-25.43%和-5.62%，分别较上月下降 9.2、1.7、12.9 和 9.4 个百分点；对东盟、欧盟、美国、

日本的进口增速为 4.56%、-16.25%、-7.28%、-24.47；增速较上月分别回落 0.4、11.2、5.7、

14.0 个百分点。11 月摩根大通全球综合 PMI指数降至 48.0%，已连续 4 个月处于收缩区间。

同时，11 月美、欧、日等发达经济体制造业 PMI 指数全面降至荣枯平衡线以下。近期美、

欧央行加息仍快、地缘政治风险起伏不定，全球经济下行势头显现，对我国出口产生明显压

力。同时国内疫情抑制生产端需求，造成进口增长乏力。后续随着疫情影响的边际减弱有望

提振进口，但出口可能短期仍承压。 

其他贸易伙伴方面，我国与 RCEP 国家贸易关系保持稳定。11 月，我国与 RCEP 国家

进出口总额为 1656.35 亿美元，占进出口总额的 31.71%，较 10 月回落 1.86 个百分点。我

国对 RCEP 国家出口总额占总出口的比重为 29.24%，较前值占比下降约 1 个百分点，进口

总额占总进口比为 34.95%，较前值占比回落 3.35 个百分点，占比整体较稳定，RCEP 红利

持续释放。1-11 月，我国与拉丁美洲出口总额同比增速为 13.7%，较前值下降 3.1 个百分点，

进口同比增长 4.7%，较前值下降 0.9 个百分点。1-11 月，我国向非洲出口增加 11.7%，进

口增加 14.1%，进口增速有所回落，出口增速有所回升。  

图 3：我国与主要贸易伙伴进出口情况（以美元计）  图 4：美欧制造业景气度继续下滑 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 
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3 海外购物旺季效应弱，大多商品出口继续走弱 

从出口商品看，在海外需求有所放缓、国内疫情等因素影响下，劳动密集型产品、机电

产品、高新技术产品等主要商品出口表现仍较弱。1-11 月，从出口数量看，除中药材及中式

成药、箱包及类似容器、鞋靴、钢材、未锻轧铝及铝材、汽车（包括底盘）、船舶外，其他

主要商品出口数量同比都有不同程度的回落，肥料、成品油同比回落较多，分别下降 28.4%

和 19.4%，另外手机、家用电器和集成电路的出口数量同比降幅也超过两位数。与前值相比，

大多机电产品出口数量同比降幅扩大，只有汽车（包括底盘）的增速较 1-10 月加快 2.1 个百

分点；上游商品中，粮食、成品油出口数量增速较前值有所加快；劳动密集型商品受基数影

响表现分化。从出口金额看，肥料、家具及其零件、及机电产品中的自动数据处理设备及其

零部件、家用电器、音视频设备及其零件、船舶、医疗仪器及器械、灯具照明装置及其零件

的同比增速为负值，其中家用电器回落最多，1-11 月出口同比下降 12.6%，较 1-10 月降幅

继续扩大 1.1 个百分点。与 1-10 月相比，除水产品、粮食、成品油、肥料、汽车（包括底盘），

其他主要上游产品、劳动密集型商品、机电产品及高技术产品 1-11 月的出口金额增速都有

不同程度的回落。劳动密集型商品方面，1-11 月主要商品的出口金额增速都较 1-10 月有所

回落，塑料制品、箱包及类似容器、纺织纱线织物及其制品、服装及衣着附件、鞋靴、玩具

出口金额同比分别增长 10.6%、29.9%、4.7%、4.3%、22.7%和 7.2%，分别较 1-10 月增速

减慢 1.8、2.1、2.2、2.1、2.2 和 3.6 个百分点。1-11 月，机电产品和高技术产品出口金额

分别较前值回落 2.0 和 3.0 个百分点至 5.6%和 0%。大多商品的出口金额回落与外需转弱及

国内疫情都有关系。 

单月来看，出口表现不及预期，且继续走弱。继上个月出口表现转弱明显后，本月出口

仍不及预期。成品油出口金额同比增速走高，肥料出口金额同比由负转正，大多劳动密集型

产品出口金额降幅扩大，机电产品和高新技术产品出口金额同比及环比都有明显回落。具体

来看，从劳动密集型产品看，灯具、照明装置及类似品，服装及衣着附件，箱包及类似容器，

纺织纱线、织物及其制品，塑料制品在 11 月出口金额增速分别为-18.18%、-14.88%、12.2%、

-14.94%、-4.11%，较前值分别回落 2.48、回升 2.05、回落 7.5、5.89 和 6.9 个百分点。除

服装及衣着附件外，其他主要劳动密集型产品出口金额单月同比增速有回落，且服装同比回

落程度也较大，环比来看，塑料制品和鞋靴的出口金额有提升，箱包机类似容器，纺织纱线、

织物及其制品，服装及衣着附件，玩具的出口金额回落，一方面与海外购物旺季没有明显拉

动其需求有关，另一方面也与国内生产受疫情负面影响有关。11 月成品油出口金额同比增长

100.39%，在基数明显走高的背景下，较前值仍大幅回升 36.51 个百分点，环比看，11 月成

品油出口金额较 10 月大幅增长 40.59%。9 月 30 日，商务部正式下发第五批成品油、低硫

船燃出口配额，总量为 1500 万吨，在出口配额较充裕且国内成品油产量有所提升的背景下，

出口表现较好。基数效应下，本月肥料出口数量和金额同比增速回升，出口金额同比由 10

月-0.57%变为 11 月的 28.49%，出口数量由 10 月的-9.01%变为 11 月的 11.66%，但在出口

淡季影响下，出口金额环比下降 30.76%。机电产品、高技术产品的出口金额同比分别下降

11.38%和 23.91%，较 10 月增速回落 10.65 和 16.63 个百分点，其中集成电路、手机、船

舶、医疗仪器及器械出口金额同比回落较多，汽车和汽车底盘出口金额同比增速较上月回升

23.8 个百分点至 113.02%。10 月新出口订单指数和进口指数分别为 46.7%和 47.10%，分

别较前值下降 0.9 和 0.8 个百分点，仍连续 19 个月和 18 个月处于收缩区间。随着海外央行

持续紧缩，经济增长势头转弱，欧美 11 月制造业 PMI 均在荣枯线下，海外制造业需求减弱

对我国出口增长有所抑制，国内疫情对外贸物流也有所影响。在外需走弱下，预计出口将继

续承压。 
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图 5：成品油、汽车和汽车底盘出口金额同比增速较快  图 6：机电产品、高新技术产品出口增速继续回落 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

4 粮食进口季节性环比回升，主要中上游商品进口偏弱 

粮食进口同比量价齐减，环比 10 月进口数量和金额都有所升高。11 月粮食进口量为

1083.6 万吨，同比回落 16.58%，降幅较上月缩小 5.01 个百分点，在冬季来临及季节性因素

影响下，环比大幅上升 42.71%；以美元计，粮食进口金额同比降幅较上月缩窄 2.58 个百分

点至 2.47%，粮食进口金额环比大幅上升 47.91%。其中，大豆与粮食的进口趋势一致，11

月大豆进口金额同比下降 3.06%，增速较上月收窄 2.99 个百分点，环比回升 72.22%，进口

数量同比降幅收窄 4.74 个百分点至-14.24%，环比回升 77.71%，大豆时值收获季节及阿根

廷重启美元大豆政策，都利于我国进口环比升高。同比看，受制于全球粮食危机及国内需求

受疫情影响，粮食和大豆的进口金额和数量同比都有所回落，季节性因素下环比改善明显。 

与预期一致，基数及国内外需求双重作用下，进口表现不佳，高技术产品和机电产品进

口回落明显。主要上游商品方面，1-11 月，铁矿砂及其精矿进口金额同比回落较多，铜矿砂

及其精矿、煤及褐煤、原油、成品油、天然气、稀土的 1-11 月进口金额同比都为正值，但

除成品油外，同比增速较前值都有不同程度回落。11 月单月，以美元计，铁矿砂及其精矿环

比 10 月量升价减，铜矿砂及其精矿、煤及褐煤、原油、成品油、天然气进口量价齐升，稀

土环比 10 月量价齐跌。同比来看，11 月铁矿砂及其精矿，铜矿砂及其精矿进口金额同比降

幅有所缩窄，分别较上月降幅收窄 4.41 和 2.57 个百分点至-22.38%和-11.59%，而两者去年

基数都有明显走高，近期铁矿石补库仍在继续，且印度自 11 月 19 日下调铁矿石出口关税，

中国进口印度铁矿石有上升预期。在基数大幅升高的背景下，11 月我国煤及褐煤进口金额同

比增速由前值 2.77%下滑至本月的-26.04%，进口数量同比增速也由上月 8.31%回落至本月

-7.81%。其他商品方面，1-11 月，机电产品和高新技术产品进口金额同比分别回落 7%和 7.2%，

都较前值有明显下滑。其中 11 月单月，机电产品进口金额同比下滑 23.8%，降幅较前值扩

大 16.7 个百分点，基数波动及国内需求受疫情打击下，汽车和汽车底盘、集成电路和机床

进口金额同比回落 21.2%、27.58%和 21.6%，增速分别较上月下降 71.85、26.53、22.35

个百分点。11 月，高新技术产品进口金额同比回落 27.2%，降幅较上月扩大 16.19 个百分点。

与上月我们预期的一致，11 月受基数明显升高国内外需求变化双重作用下，进口金额同比增

速继续下滑，在后续疫情边际影响减弱，国内政策发力拉动部分行业需求提升下，有望提振

进口表现。 
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