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[Table_Summary] 报告摘要： 

疫情二次爆发后各国刺激消费措施的溢出效应叠加节日需求增长，实现了出

口再创新高；虽然进口小幅回落，但主要是受到高基数的影响，国内的进口需

求依旧高涨。展望未来，出口高景气至少可持续到明年下半年。 

 出口再创新高，中国已成为全球生产替代的中坚力量。11 月出口增速达到

21.1%，增速较上月扩大 9.7 个百分点，远超市场预期。疫情后海外采取的

一系列刺激消费的措施使得国际市场需求非降反升，另一方面，年末节日需

求高速增长扩大供需缺口，共同拉动外需。 

 

 进口小幅回落，主要受到基数效应影响。11 月进口同比增长 4.5%，比市场

预期的 4.3%，高出 0.2 个百分点，上月为增长 4.7%。进口小幅回落的原因

主要在于去年同期的高基数与海外生产因疫情影响受阻。国内进口需求依然

旺盛，正面带动进口。 

 

 出口高景气至少可持续到明年下半年。全球二次疫情的影响仍将在未来的数

月持续，中国会继续为海外填补供需缺口。出口商品中订单粘性较大的商品

会在疫情中得到巩固。我们预计出口高景气至少可持续到明年下半年。 

 

 风险提示： 

疫苗效果低于预期，中美关系恶化。 
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一、 出口再创新高，中国已成为全球生产替代的中坚力量 

出口增速远超预期。11 月当月，以美元计，中国出口金额 2680.7 亿美元，同比增

长 21.1%，增速较上月扩大 9.7 个百分点。出口增速连续第 6 个月回升，比市场预期的

12%高出了 9.1 个百分点。同时，11月中国制造业采购经理人指数（PMI）中，新出口订

单环比上升 0.5 个百分点至 51.5%，创 2018 年以来新高。这一数据也验证了 11 月份以

来外需格外强劲。 

图 1：11 月出口增速继续回升，创年内新高 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

图 2：美国工业产出修复较慢，远远未达满足需求的水平 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

海外新冠疫情再度升级，我国已成为全球生产替代的中坚力量。在第二波疫情爆发

后，欧美等国复苏 “需求领先于生产”的特征愈发明显。疫情后采取的一系列刺激消费

的措施使得国际市场需求非降反升。11、12 月又正值国外多个节日叠加，节日需求高速

增长。11月全球制造业初现回升迹象，美国调整后 PMI 上升明显，欧元区调整后制造业
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PMI 基本持平。海外国家生产恢复，对工业品与原材料的需求上升，也对出口造成了一

定的拉动。然而生产的恢复较慢，远远未达到能够满足需求的水平，中国再次填补了全

球消费品的缺口。 

对主要贸易伙伴出口均实现了正增长，美国、欧盟出口大幅攀升。11 月对美国出

口增长 46.1%，较上月上升 23.6 个百分点，创年内新高，去年同期因关税增加，基数较

低；对欧盟出口增长 8.6%，增速较上月上涨 15.7 个百分点，欧洲疫情持续蔓延导致二

度封锁，从而使需求一定程度向中国转移；对东盟出口增长 10.0%，较上月回升 2.7 个

百分点。对日本出口增长 5.61%，基本与上月增速持平。 

图 3：11 月对美国、欧盟出口增速大幅回升 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

图 4：11 月医疗产品出口止跌反弹 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

从产品类别看，医疗产品出口反弹，机电产品出口表现强劲。由于国外疫情持续，

防疫物资出口增速有所反弹，11 月纺织品出口增长 21.0%，增速较上月回升 6.1 个百分

点；医疗仪器及器械出口增长 38.2%，增速较上月回升 8.1 个百分点，对出口形成拉动。
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与此同时，机电产品与高新技术产品出口均有明显上升，分别增长 25.0%与 21.1%，增

速较上月分别上升 12.1 个百分点与 16.9 个百分点，为整体出口增长贡献了主要动力。

此外，国外房地产火爆，家具出口受到提振，11 月家具及其零件出口同比增长 42.0%。 

 

二、进口小幅回落，主要受到基数效应影响 

进口增速小幅回落。11 月，以美元计，中国进口金额 1926.50 亿美元，同比增长

4.5%，比市场预期的 4.3%，高出 0.2 个百分点，上月为增长 4.7%。 

进口主要受到基数的影响，进口需求仍然高涨。进口小幅回落的原因主要在于去年

同期的高基数与海外生产因疫情影响受阻。从需求来看，国内生产保持高景气，11 月进

口 PMI 指数录得 50.9，较 10 月回升 0.1 个百分点，充分体现了国内的进口需求旺盛。

同时，铁矿石，铜等原材料或半成品在今年价格猛涨，创下 7年新高。两个因素都正向

带动进口增长，但高基数拖累最终促使进口增长呈现小幅下降的态势。 

图 5：国内进口需求旺盛 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

主要大宗商品进口增速回落。11 月大豆进口量增长 15.8%。增速较上月回落 24.8

个百分点；原油进口量增长-0.84%，但增速较上月回升 5.6 个百分点；铁矿砂进口量下

降 8.3%，增速较上月下降 6.8 个百分点，铁矿石进口连续第二个月下降，因主要出口国

出口放缓。未锻造的铜及铜材进口量增长 16.9%，增速较上月大幅回落 26.8 个百分点。

此外，汽车和汽车底盘增长-10.9%，增速较上月回落 77.4 百分点。  
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三、短期高景气有望持续  

对于未来进出口走势，判断如下： 

出口高景气可持续到明年下半年。全球二次疫情的影响仍将在未来的数月持续，海

外制造业生产恢复需要一定时间，中国会在这段时间继续为海外填补供需缺口。上周五

公布的美国非农数据远低预期，强调了新的财政刺激的紧迫性。美国财政政策以及各国

推出的纾困政策产生溢出效应，大概率会再次拉动我国外需。另一方面，我国进出口份

额不断扩大，出口商品中订单粘性较强的一类商品会得到进一步巩固。在疫情恢复后，

这类商品仍会保持原有的需求。综上所述，我们预计出口高景气至少可持续到明年下半

年。 

 

风险提示 
疫苗效果低于预期，中美关系恶化。 
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