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内容提要： 

11 月中国进出口总值（以美元计价，下同）同比增长

13.6%，其中出口增长 21.1%，预期增长 9.5%，前值增长

11.4%；进口增长 4.5%，预期增长 4.3%，前值增长 4.7%；

贸易顺差 754.2 亿美元，前值 584.4 亿美元。 

从国别看，中国对绝大多数主要国家与地区出口增速继续

上行，多数出口产品同比增速持续改善。短期而言，出口

较好逻辑不改，同时 RECP 协议的签订实施有助于稳出口。

但近期海外疫情加速扩散叠加前期政策效果衰减，制造业

PMI 上行节奏放缓，美欧消费者信心指数亦出现回落，此

外随着对美欧出口增速的大幅反弹，顺差金额创历史单月

最高，后期或增加贸易摩擦的可能，因此出口连续走强的

持续性还有待观察。 

进口总体稳定。主要原材料与工业品进口总体仍然保持较

高水平。中美第一阶段贸易采购协议继续加速。短期而言，

进口增速尚能保持较好增长水平。 

展望 2021 年进出口，有几个方面的问题值得关注。首先，

2021 年海外经济持续反弹的前提条件是疫苗有效（包括

持续性等）、产能足够、分配适当以及民众对早期疫苗接

受程度高等。其次，疫情（意外）推动中国出口全球占比

超出部分在疫情缓和后是否能持续还有待观察。第三，疫

情缓和后全球经贸关系会如何演变？第四，人民币持续升

值以及刺激政策放缓对出口企业的冲击需要再评估。 

风险提示：通胀超预期，央行超预期调控，贸易摩擦升温，

金融市场波动加大，经济下行压力增大，国内外疫情超预

期变化风险，国际经济形势急剧恶化，中美关系全面恶化

风险，海外黑天鹅事件等。 
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事件：海关总署 12 月 7 日公布的数据显示，11 月中国进出口总值（以

美元计价，下同）同比增长 13.6%，其中出口增长 21.1%，预期增长 9.5%，

前值增长 11.4%；进口增长 4.5%，预期增长 4.3%，前值增长 4.7%；贸易

顺差 754.2 亿美元，前值 584.4 亿美元。 

点评：短期而言，出口较好逻辑不改，同时 RECP 协议的签订实施有助于

稳出口。但近期海外疫情加速扩散叠加前期政策效果衰减，制造业 PMI

上行节奏放缓，美欧消费者信心指数亦出现回落，此外随着对美欧出口

增速的大幅反弹，顺差金额创历史单月最高，后期或增加贸易摩擦的可

能，因此出口连续走强的持续性还有待观察。 

1、出口继续强于预期 

11 月出口同比增长 21.1%，好于市场预期（9.5%），连续第 6 个月保持正

增长。推动出口短期较好增长的逻辑持续发生作用，如外需复苏、抗疫

物资需求尚存、仍有生产替代效应等。 

第一，外需阶段性加速复苏仍是推动出口持续超预期的主要因素。11 月

摩根大通全球制造业 PMI 环比上升 0.7 个百分点至 53.7%，连续第 7 个

月上行且近 5 个月均在 50%之上。外需复苏推动出口，与我国 11 月制造

业 PMI 中新出口订单指数（51.5%）较 10 月上行 0.5 个百分点是一致的。 

第二，抗疫相关产品出口增长再加速，但占整体出口权重继续下降。11

月包含口罩在内的纺织纱线、织物及制品出口金额（120.4 亿美元）同比

增长 21.0%，较 10 月回升 6.2 个百分点，占当月出口总额比重由 10 月

的 4.9%继续下降至 4.5%，与常态化时期的比重一致。 

从国别看，中国对绝大多数主要国家与地区出口增速继续改善。其中，

对美国、欧盟、东盟出口同比增速分别为 46.1%、8.6%、10.0%，较 10 月

加速 23.6、15.7、2.3 个百分点，其中对欧盟是年内首次转正；对其他

新兴市场国家与地区出口总体呈继续改善状态，如对印度、巴西、韩国

出口同比增速分别为 19.4%、45.5%、9.5%，较 10 月加速 1.1、24.0、4.1

个百分点；对少数主要国家出口增速放缓，如对日本、俄罗斯、南非出

口同比增速分别为 5.6%、5.1%、11.5%，较 10 月回落 0.1、2.7、7.4 个

百分点。 

多数出口产品同比增速改善。其中，11 月高新技术产品出口同比大增

21.1%，连续第 8 个月保持增长且较 10 月提升 16.9 个百分点，绝对值创

历史新高；机电产品同比大增 25.0%，连续第 6 个月保持增长且绝对值
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亦创历史新高；服装出口（3.6%）大体持平于 10 月（3.7%），连续第 4

个月保持增长；玩具出口同比增速或因感恩节/圣诞节订单增加较 10 月

大幅上行 27.5 个百分点至 49.9%。 

短期而言，出口较好逻辑不改，海外需求阶段性加速恢复，部分发达国

家国内停工带来的中国产品进口替代效应，部分新兴市场国家停工引致

的中国产品出口替代效应，防疫物资持续较快增长，2020 年前 3 个月的

低基数效应等因素或共同推动出口增速保持较高水平，同时 RECP 协议的

签订实施有助于稳出口。但近期海外疫情加速扩散叠加前期政策效果衰

减，制造业 PMI 上行节奏放缓，美欧消费者信心指数亦出现回落，12 月

同时还面临 2019 年高基数的影响，此外随着对美欧出口增速的大幅反

弹，顺差金额创历史单月最高（同比大增 102.9%），后期或增加贸易摩擦

的可能，因此出口连续走强的持续性还有待观察。 

2、进口总体平稳 

11 月进口同比增长 4.5%，好于市场预期（4.3%），近 2 个月保持稳定。

考虑到 2019 年同期基数提高，4.5%的水平已然不低。 

大宗商品价格环比有所改善但同比方面对进口整体拖累仍重。11 月 CRB 、

Brent 原油价格均值环比分别上涨 3.2%、5.9%，但同比较 10 月均仅回升

0.5 个百分点，9-11 月后者同比增速徘徊在-30%左右。不过从 11 月下旬

至 12 月上旬的情况看，原油、有色、煤炭等价格持续上涨，有助于 PPI

在明年初早日转正。 

主要原材料与工业品进口总体仍然保持较高水平。其中，1-11 月铁矿砂

及其精矿、钢材、原油进口数量累计同比增速分别为 10.9%、74.3%、9.5%，

11 月当月三者同比增速分别为 8.3%、78.3%、-0.8%，与 10 月相比总体

保持稳定。 

此外，值得注意的是，中美第一阶段贸易采购协议继续加速，9、10 、

11 月中国自美进口金额分别同比增长 24.7%、33.4%、32.7；此外，大豆

采购数量分别增加 15.8%、21.3%，虽然较 10 月小幅回落，但是在 2019

年同期基数大幅提高的基础上取得（当年11月进口数量环比大增34%）。 

短期而言，包括传统基建、房地产（开工）、新基建、旧改、棚改在内的

广义投资对周期品的需求尚存，终端消费亦日趋恢复，进口增速尚能保

持较好增长水平。 
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展望 2021 年进出口，有几个方面的问题值得关注。首先，对于 2021 年

海外经济，市场一致性预期是大幅反弹（考虑了基数影响后），但前提条

件是疫苗有效（包括持续性等）、产能足够、分配适当以及民众对早期疫

苗接受程度高等。其次，疫情（意外）推动中国出口全球占比，其中对

欧盟、日本方面明显高于疫情前，对美国方面亦高于 2019 年，超出部分

在疫情缓和后是否能持续还有待观察。第三，疫情缓和后全球经贸关系

会如何演变，尤其是美中经贸关系会如何将影响未来出口增速。RCEP 协

议的签订，有助于中国出口保持稳定增长，毕竟现在东盟已经是中国的

第一大贸易伙伴。中美方面，据和讯网转发纽约时报 12 月 2 日的新闻，

拜登表示他不会立即撤销特朗普与中国签署的第一阶段贸易协议。与此

同时，他将与主要盟友磋商，对美国的对华政策进行全面评估。第四，

人民币持续升值以及刺激政策放缓对出口企业的冲击需要再评估。一方

面，截至 12 月 2 日人民币对美元及一揽子货币分别升值 5.7%、4.4%，

而 2018-2019 年总体上处于贬值区间；另一方面，今年为对冲疫情出台

多项助力企业纾困以及针对中小微企业的政策，部分政策明年到期或未

来逐步退出，出口企业或面临一定冲击。 

风险提示：通胀超预期，央行超预期调控，贸易摩擦升温，金融市场波

动加大，经济下行压力增大，国内外疫情超预期变化风险，中美关系全

面恶化风险，国际经济形势急剧恶化，海外黑天鹅事件等。 
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