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宏观专题研究  报告日期：2022年 12月 07日 
 

外需下滑拖累出口，内疫压力扰动进口 

——2022 年 11 月进出口数据的背后   

核心观点 

11 月进、出口数据均显著下滑，内疫扰动拖累内需继而冲击进口，美欧高库存背景下

滞胀预期演绎是冲击我国外需的核心致因，我们继续强调关注中国供给相对优势，是

稳定出口中枢的重要韧性来源。 

❑ 内疫外需扰动出口，供给优势无惧未来 

中国 11 月以人民币计出口同比增长 0.9%，前值 7%，美元计价出口-8.7%，前值-

0.3%，我国对主要贸易对象国出口方面，11 月我国对美国、欧洲、东盟和日韩

的出口增速分别为-25.4%、-8.9%、5.2%和 5.4%，前值为-12.6%、5.6%、20.3%

和 6.4%，对美国、欧洲及东盟出口下滑是 11 月出口主要拖累项。出口结构层

面，受外需下滑拖累，机电产品及纺服服装等劳动密集型产品出口均不同程度下

滑，11 月，占我国出口份额近六成的机电产品出口增速-11.3%，环比回落 8.6 个

百分点，纺织制品及服装衣着附件出口同比分别为-14.8%和-14.9%。 

滞胀逻辑影响逐步演绎，11 月出口超预期下滑。11 月出口超预期下滑，我们认

为一方面是海外需求下滑的体现，另一方面源于高库存叠加滞胀趋势，将导致发

达经济体需求阶段性显著下滑。首先，海外经济下行趋势逐步显现，10 月 11 日

IMF 最新全球经济预测再次调低 2023 年全球经济增速预测至 2.7%（7 月预测为

2.9%），全球及主要国家 PMI 制造业指数进一步走弱，11 月，全球制造业 PMI

创年内新低 48.8%，美国及日本制造业 PMI 也再创年内新低达到 49.0%和

49.0%。其次，关注发达经济体高库存及滞胀趋势对其进口需求的扰动，本轮发

达经济体的补库周期始于 2020 年 Q3，过去两年的补库周期是拉动海外经济修复

的关键力量，同时当前美欧等发达经济体仍滞胀预期，特别是来自工资、能源等

领域的成本冲击，我们认为高库存环境叠加滞胀趋势，对发达经济体的自身进口

需求形成冲击（发达经济体的进口动力源于本国生产、库存无法满足的需求缺

口），且可能阶段性放大冲击效果。此外，2021 年高基数对 11 月出口超预期下

滑也有一定影响。 

滞胀预期下更应关注供给逻辑。考虑全球面临的潜在滞胀冲击，我们认为相比需

求侧，更应关注供给侧逻辑，即便在全球总需求回落和贸易蛋糕缩小的趋势下，

我们认为我国也不会出现出口增速中枢大幅下滑、甚至接近-10%水平的可能，

核心在于我国具备突出的供给优势，一方面疫后出口部门持续超预期已有验证，

另一方面今年以来两轮内疫的压力测试及优化疫情防控措施对内供的进一步保

障，供给优势得以巩固，且海外滞胀冲击将进一步导致海外供给的脆弱性提升，

我们认为相对供给优势奠定我国出口不具备持续大幅负增长的可能。 

此外，海外供给多重挑战和压力背景下，其低迷表现可能成为我国相对供给优势

的重要来源，一系列地缘政治冲突、工人罢工、供应链中断、资产负债表恶化等

冲击扰动海外供给，具体表现在以下方面： 

1、企业资产负债表受挫扰动扩产意愿。由于持续的疫情和成本通胀冲击，企业

资产负债表和现金流量表在 2020 年后显著恶化仍未痊愈，破产、倒闭企业不甚

枚举，资产负债表衰退预期扰动企业扩产意愿。 

2、疫情、高通胀等因素加剧贫富差距，体现为社会撕裂和民粹主义抬头，工人

提高工资诉求提升，工会对抗力量增强，在挪威、韩国、加拿大、美国等地接连

出现大规模工人罢工，物价-工资螺旋式上升与罢工冲击供应链稳定性施压海外

供给。根据我们梳理，年内海外已发生超过 20 起大范围工人罢工事件（图 5）。 

3、滞胀预期加剧，企业扩产意愿受限。全球经济衰退预期不断加剧，叠加成本

推动型通胀，企业扩大新增产能意愿有限，特别即将入冬的欧洲经济体，能源危
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机之下常规生产制造已经难以保障，更不必说进一步扩产，德国出现 1991 年首

次贸易逆差、欧洲 OFDI 提速等均是侧面例证。 

4、全球供应链仍面临多重不确定性冲击。受疫情、地缘政治因素、成本冲击等

因素影响，根据我们梳理，全球供应链仍面临多重不确定性冲击，采购、生产、

物流、仓储、分销等领域均有表现。 

❑ 如何理解外贸集装箱数据与出口数据的偏离？ 

11 月出口数据超预期下滑，相比之下 11 月沿海八大集装箱枢纽港口集装箱外贸

吞吐量同比增加 3.3%，较 10 月环比回升 7.8 个百分点，缘何两者出现较大偏

离？我们认为集装箱空箱回流是主因，2021 年下半年，由于疫情冲击导致全球

物流不畅，航运效率下降导致集装箱流转速度显著下降，海外集装箱回流中国相

应减少，我国发挥供给优势带动出口超预期进而体现国内集装箱需求提升，“一

箱难求”和“加班加点生产集装箱”一度成为出口景气的写照，2022 年以来，

海外需求逐步走弱背景下，随着海外共存策略带动物流畅通和集装箱前期产量增

长较快影响，空箱显著增多进而出现空箱回流，CCFI 指数（中国出口集装箱运

价指数）等数据出现显著回落，由此导致了外贸集装箱数据与出口数据的偏离。 

❑ 内疫扰动内需，进口显著下滑  

11 月人民币计进口同比增长-1.1%，前值 6.8%，美元计进口-8.7%，前值-0.3%，

分贸易对象国来看，我国自美国、欧洲、东盟和日韩进口增速分别为-7.3%、-

5.1%、-3.7%和-12.3%，前值为-1.5%、-8.4%、4.6%和-9.0%。此外，我国对一带

一路国家进口保持持续增长，1-11 月累计同比增速达 19.7%，前值 20.3%。我们

认为，内疫仍是阶段性决定内需的核心变量，内疫施压是导致 11 月内需下滑进

而拖累进口的核心原因，预计后续优化疫情措施逐步提升经济效率，进口增速有

望较 11 月适当回升。 

内疫仍是影响进口的关键变量。内需是决定进口变化的释因，我们在此前多篇报

告中提示内需变化是今年进口变化的释因，3-4 月受疫情扰动，7 月常态化检测

应对疫情背景下地产风波又冲击内需，8 月全国疫情呈现多点散发、多地频发态

势，内需修复“一波三折”决定了进口呈现为低位震荡特征。11 月进口数据显

著低于预期，主因在于疫情扰动，11 月以来，全国本土新增感染人数和涉疫城

市显著增加，如广州、重庆、北京、郑州等，货运物流和人员流动强度有所下

降；电影票房表现黯淡，11 月全国超 4 成以上电影院处于歇业状态。 

展望后续，我们认为，短期内疫情反弹会对经济修复造成一定压制，随着“优化

二十条”及“新十条”的推出，需求收缩及预期转弱问题将逐步改善，有助于内

需的逐步修复，2023 年内需的渐进企稳有助于带动进口温和回升。 

❑ 11 月贸易顺差边际回落 

11 月贸易顺差边际回落。11 月贸易顺差 698.4 亿美元，前值 851.5 亿美元，边际

回落，其中，我国对美国、欧盟、东盟、日本贸易顺差分别为 243.3、219、

132.5 和 30 亿美元，前值 341.9、226.8、155.3、17 亿美元，11 月贸易顺差边际

回落主要来自于对美顺差。增长层面，考虑 2021 年 Q4 贸易顺差高基数，预计

Q4 贸易顺差对名义 GDP 的拉动相对有限；国际收支层面，预计相对较高的贸易

顺差依旧是维持国际收支平衡的重要支撑，随着优化二十条、地产三支箭等政策

效果的逐步显现，基本面预期带动人民币汇率企稳，美联储加息进程逐步接近本

轮政策利率调整终点等逻辑逐步演绎，预计国际收支压力最大阶段或逐步过去。 

 

❑ 风险提示 

中美贸易摩擦超预期恶化，疫情变异冲击全球，海外经济超预期下滑。 
   



宏观专题研究 
  

http://www.stocke.com.cn 3/7 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

 

图表目录 

图 1： 11 月进出口数据 ................................................................................................................................................................... 4 

图 2： 11 月进、出口数据回落 ....................................................................................................................................................... 4 

图 3： 出口价格指数跟随进口价格指数开始回落 ........................................................................................................................ 5 

图 4： 11 月国内疫情有所反复 ....................................................................................................................................................... 5 

图 5： 海外经济频发罢工事宜，冲击生产制造、物流运输等供给体系 .................................................................................... 5 

图 6： 美国批发、零售库存处于历史级高位 ................................................................................................................................ 6 

图 7： 11 月出口量价分析 ............................................................................................................................................................... 6 

图 8： 11 月进口量价分析 ............................................................................................................................................................... 6 

图 9： 11 月贸易顺差边际回落 ....................................................................................................................................................... 6 

   



宏观专题研究 
  

http://www.stocke.com.cn 4/7 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

1 进出口数据跟踪 

图1： 11 月进出口数据  

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

图2： 11 月进、出口数据回落 

 
资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

  

单位 2022-11 2022-10 2022-09 2022-08 2022-07 2022-06 2022-05 2022-04 2022-03 2022-02 2022-01 2021-12

% -9.50 -0.40 3.50 4.10 10.80 9.50 10.50 2.00 7.70 8.60 22.70 20.21

% -8.70 -0.30 5.90 7.20 18.00 17.10 16.30 3.50 14.40 6.10 24.00 20.58

% -10.60 -0.70 0.30 0.20 2.00 0.40 3.70 0.20 0.70 11.70 21.00 19.70

亿美元 698.40 851.54 848.08 792.16 1,009.11 962.74 775.18 493.83 445.91 276.06 822.36 932.08

% 0.10 6.91 8.34 8.56 16.40 13.51 9.06 0.03 6.01 6.49 19.61 16.66

% 0.90 7.00 10.85 11.88 23.91 21.15 14.65 1.59 12.61 3.94 20.85 16.98

% -1.10 6.76 5.11 4.43 7.07 4.23 2.39 -1.80 -0.92 9.58 17.99 16.22

亿元 4,943.3 5,868.0 5,740.0 5,347.0 6,803.0 6,384.0 4,949.0 3,140.0 2,829.0 1,755.0 5,245.0 5,967.0

单位 2022-11 2022-10 2022-09 2022-08 2022-07 2022-06 2022-05 2022-04 2022-03 2022-02 2022-01 2021-12

对美国出口 % -25.43 -12.56 -11.56 -3.77 10.97 19.32 15.75 9.42 22.38 9.74 16.90 21.21

从美国进口 % -7.28 -1.54 -4.62 -7.38 -4.49 1.68 21.18 -1.24 -11.95 -1.11 16.56 3.30

贸易差额 亿美元 243.30 341.94 360.73 367.73 415.06 414.05 360.69 322.44 320.86 266.93 330.78 392.34

对欧洲出口 % -8.95 5.60 11.09 23.17 17.12 20.27 7.91 21.43 15.38 31.22 25.65 33.46

从欧洲进口 % -5.10 -8.37 3.13 -7.35 -9.71 -9.00 -12.52 -11.62 0.46 -0.82 -2.91 4.22

贸易差额 亿美元 226.76 231.66 252.89 293.81 254.30 232.08 196.38 200.72 178.44 277.54 251.40 228.19

对东盟出口 % 5.18 20.27 29.49 25.13 33.49 29.04 25.92 7.58 10.38 5.88 18.17 12.00

从东盟进口 % -3.72 4.56 4.95 5.19 9.58 5.30 -2.03 4.45 2.70 10.85 15.45 22.53

贸易差额 亿美元 132.51 155.32 142.88 149.36 194.03 165.62 168.93 114.42 76.57 27.19 133.34 101.12

对日韩出口 % 5.35 6.33 6.30 17.24 16.42 13.16 -1.20 11.87 -0.74 22.11 17.34 24.13

从日韩进口 % -12.30 -9.04 -7.97 -5.06 -10.80 -8.26 -10.49 -1.82 8.67 14.65 8.98 21.41

贸易差额 亿美元 -12.37 -57.46 -36.30 -23.27 -18.42 -10.74 -63.25 -82.27 -91.58 -46.93 -77.76 -94.30

单位 2022-11 2022-10 2022-09 2022-08 2022-07 2022-06 2022-05 2022-04 2022-03 2022-02 2022-01 2021-12

制造业PMI % 49.00 50.20 50.90 52.80 52.80 53.00 56.10 55.40 57.10 58.60 57.60 58.80

服务业PMI % 54.40 56.70 56.90 56.70 55.30 55.90 57.10 58.30 56.50 59.90 62.30

制造业PMI % 47.10 46.40 48.40 49.60 49.80 52.10 54.60 55.50 56.50 58.20 58.70 58.00

服务业PMI % 48.60 48.60 48.80 49.80 51.20 53.00 56.10 57.70 55.60 55.50 51.10 53.10

制造业PMI % 49.00 50.70 50.80 51.50 52.10 52.70 53.30 53.50 54.10 52.70 55.40 54.30

服务业PMI % 50.30 53.20 52.20 49.50 50.30 54.00 52.60 50.70 49.40 44.20 47.60 52.10

制造业PMI % 48.80 49.40 49.80 50.30 51.10 52.20 52.30 52.30 52.90 53.70 53.20 54.30

服务业PMI % 49.20 50.00 49.30 51.10 53.90 51.90 52.20 53.40 54.00 51.00 54.70

进出口数据（当月）

进出口（美元）
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贸易差额（美元）

进出口（人民币）

主要国家PMI(当月）

全球

日本

美国

欧元区

东盟

日韩

  出口（人民币）

  进口（人民币）

贸易差额（人民币）

中国与主要国家间贸易(当月）

美国

欧洲

-1,500

-500

500

1,500

2,500

3,500

4,500

5,500

(40)

(20)

0

20

40

60

80

100

120

140

160

20
17
-
11

20
18
-
01

20
18
-
03

20
18
-
05

20
18
-
07

20
18
-
09

20
18
-
11

20
19
-
01

20
19
-
03

20
19
-
05

20
19
-
07

20
19
-
09

20
19
-
11

20
20
-
01

20
20
-
03

20
20
-
05

20
20
-
07

20
20
-
09

20
20
-
11

20
21
-
01

20
21
-
03

20
21
-
05

20
21
-
07

20
21
-
09

20
21
-
11

20
22
-
01

20
22
-
03

20
22
-
05

20
22
-
07

20
22
-
09

20
22
-
11

贸易差额:人民币:当月值 亿元 出口金额:人民币:当月同比 %

进口金额:人民币:当月同比 %



宏观专题研究 
  

http://www.stocke.com.cn 5/7 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

 

图3： 出口价格指数跟随进口价格指数开始回落  图4： 11 月国内疫情有所反复  

 

 

 
资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

图5： 海外经济频发罢工事宜，冲击生产制造、物流运输等供给体系 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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全国:确诊病例:新冠肺炎:当日新增

全国:确诊病例:新冠肺炎:当日新增:10日中心移动平均

时间 相关人员 罢工原因 解决方案

2022年12月28日-
2022年3月2日

韩国快递工会 不满合同“当日配送”要求，无法避免过劳 签署以现有合同剩余期限为合同期的新标准合同，并就附属协议进行磋商

2022年3月14日 西班牙运输业 燃油价格上涨 西班牙政府与运输业群体达成燃油价格补贴的协议

2022年3月21日 加州雪佛龙炼油厂 不满薪资 雪佛龙与工会签署临时协议

2022年4月1日 巴西央行员工 不满薪资 巴西政府计划提高公共工资

2022年4月5日 秘鲁 物价高涨 进入紧急状态并实施宵禁

2022年4月8日 意大利天然气相关行业 天然气价格上涨 延长削减燃料消费税措施、取消天然气消费税、将增值税降至5%。

2022年5月9日 斯里兰卡 不满现政府
原总理、多位部长辞职

总统出逃，总理代行总统职权

2022年6月3日 福特汽车印度金奈工厂工人 不满裁员方案
提供遣散费，提出相关保障方案

对于罢工的员工，根据适用的法律规定采取适当的行动

2022年6月7日
韩国全国民主劳动组合总联盟
旗下货运工会“货物连带本部

”
对政府安全运费限期制度和工资率不满 国土交通部和货物连带就持续推进安全运费制度等达成协议

2022年6月21日至今 英国运输业 薪酬纠纷 仍未解决

2022年6月9日 壳牌澳洲液化天然气工厂 薪资之争
壳牌(SHEL.US)和澳大利亚近海Prelude浮动液化天然气设施的工会达成了

劳工协议

2022年6月10日 挪威石油天然气工人 劳资纠纷 挪威石油和天然气协会与三个海上平台工人工会达成工资协议

2022年6月20日 比利时 抗议高通胀导致的物价上涨 提出工资自动指数法机制覆盖率高

2022年6月21日 秘鲁卡车司机工会 燃料价格上涨 协商未果，管控道路秩序

2022年7月5日 挪威石油行业 劳资纠纷 挪威政府通过强制工资委员会对罢工干预

2022年7月5日 法国铁路工人、法国工会 通胀
法国公司直接帮助消费者

企业增加员工的工资

2022年7月19日 北欧航空飞行员 不满雇佣和薪资问题 签订集体合同，被解雇的560名飞行员将重新就业

2022年7月27日-9月2
日

德国汉莎航空员工 薪酬纠纷 已就工资纠纷达成协议

2022年9月6日 西班牙航空公司 不满薪资，通货膨胀 仍未解决

2022年9月7日 美国华盛顿州最大公立学区 不满薪资和教育服务资源 仍未解决

2022年9月15日 美国全国铁路工人 不满薪资和劳工协议 达成临时协议

2022年9月16日 法国全国空中交通管制员 不满薪资，通货膨胀 仍未解决

2022年9月21日 雅典劳工协会 抗议新法案的出台 仍未解决

2022年9月21日 比利时工会 不满能源价格飞涨、生活成本激增而政府无作为 仍未解决

2022年10月10日 美国Teamsters工会 薪酬、工作条件和病假政策持续不满 更高的薪酬，工作条件得到改善，并“让他们在医疗费用上无后顾之忧”

2022年10月10日 苏格兰铁路工人 不满薪酬，通货膨胀 达成上涨工资的协议后罢工暂停

2022年10月24日 英国利物浦最大码头工人 薪资纠纷 达成协议

2022年11月9日 英国全国护士 谴责创纪录通胀背景下护士的低薪 投票决定将在年底开始全国范围内的各大医院罢工，且尚未有解决方案

2022年11月9日 比利时全国范围大罢工 总工会提出5项强化劳工购买力的要求未被满足 仍为解决

2022年11月9日 希腊全国总罢工 抗议能源成本飙升、物价大幅上涨和工资停滞不前 仍未解决

2022年11月10日 法国全国大罢工 劳资纠纷 仍未解决

2022年11月7日-11月
11日

英国铁路罢工 不满薪酬，通货膨胀 苏格兰铁路公司的RMT成员已经获得了5%的加薪，外加500英镑。

2022年11月24日至今 韩国货运工会 要求政府延长最低运费规定 已进行首次谈判，但未能达成协议

2022年11月24日 苏格兰教育工会 薪酬纠纷 试图提出接近工会要求的10%的加薪方案

2022年11月24日、25
日和30日三天

英国NI大学员工 不满薪资，通货膨胀 仍未解决

2022年11月25日 西澳护士工会 工作强度过大，不满薪资 仍未解决

2022年11月28日 奥地利铁路罢工 不满薪酬，通货膨胀 仍未解决

2022年11月30日至今 首尔交通公社工会和联合工会 劳资谈判破裂 仍未解决

2022年12月15日和20日 英国皇家护理学院工会 不满薪酬，通货膨胀 仍未解决

2022年11月24日-29
日

韩国货物运输工会 不满薪资 即将进行第二次谈判，仍未解决。

2022年11月14日-11
月28日

加州大学员工 不满薪酬，通货膨胀 仍未解决

2022年海外罢工情况
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