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11月外贸数据点评 

美国需求再发力 

 核心摘要 

事件：11月中国以美元计价的出口同比进一步跃升至 21.1%，如果剔除 1月/2月基数原因造成的高点，这是 2013年初

以来的最高单月同比。进口同比略微回落至 4.5%；贸易顺差754.3 亿美元，再创历史新高。 

1、11月出口增长加速主要受机电产品拉动。机电产品的贡献从 10月 7.6个百分点上升到 14.8个百分点，反映全球经

济活动进一步修复；典型劳动密集型商品（包括塑料制品、箱包、服装、家具、玩具）的贡献从 2.9 个百分点上升至 4

个百分点，对相关国家的出口替代进一步增强。 

2、主要国家中，美国对中国出口的拉动仍属最强。11 月美国对中国出口的拉动达到 7.3个百分点，美国作为当前全球

需求提供者的特征进一步凸显。中国对东盟和中国香港出口的拉动也有进一步增强，而对日本和欧盟出口的拉动仍保持

在低位。日本和欧盟由于疫情反弹，经济复苏受到明显压制。这一点从 11月各国 PMI表现中可获得佐证，美国制造业

和非制造业 PMI均出现蹿升。 

3、进口方面，能源品（尤其其价格）仍然是进口的主要拖累；机电产品（尤其是其中的集成电路、半导体、自动数据

处理设备）对进口的拉动仍然最大；铁矿、铜材、钢材几类大宗商品均保持了较强的进口拉动，中国需求对这些商品的

量、价均施加显著影响。 

11 月中国出口增速大幅攀升，与美国经济复苏提速关联最大，同时中国供应链稳定、出口市场份额提升的逻辑依然成

立。本轮全球经济复苏中，美国成为全球需求的提供者之一，我国外贸复苏相应体现为“先出口后进口”、贸易顺差显

著拉大，外需对中国经济的拉动非常明显。由于美国经济在房地产、补库存、居民收入层面获得支持，其对中国出口的

拉动有望在未来 2个季度内得到延续。直到新冠疫苗得到较广泛接种，使得全球供应链得到普遍恢复之时，这一拉动效

应预计将会减弱。 
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事件：11月中国以美元计价的出口同比进一步跃升至 21.1%，如果剔除 1月/2 月基数原因造成的高点，这是 2013 年

初以来的最高单月同比；进口同比略微回落至 4.5%；贸易顺差 754.3亿美元，再创历史新高（图表 1）。 

图表1 11 月中国贸易顺差创历史新高 

 

资料来源：wind,平安证券研究所 

 

11 月出口增长加速主要受机电产品拉动（图表 2）。机电产品的贡献从 10 月 7.6 个百分点，上升到 14.8 个百分点，反

映全球经济活动进一步修复；典型劳动密集型商品（包括塑料制品、箱包、服装、家具、玩具）的贡献从 2.9个百分点，

上升至 4 个百分点，对相关国家的出口替代进一步增强；防疫物资和其它商品的贡献均为 1.1 个百分点，相比 10 月也

有一定回升。 

图表2 10 月机电产品对中国出口拉动最大 

 

资料来源：wind,平安证券研究所 

 

分国别看，美国对中国出口的拉动仍属最强（图表 3）。美国对中国出口的拉动达到 7.31个百分点，目前美国作为全球

需求提供者的特征进一步凸显。中国对东盟和中国香港出口的拉动也有进一步增强，而对日本和欧盟出口的拉动仍保持

在低位。日本和欧盟由于疫情反弹，经济复苏受到明显压制。这一点从 11 月各国 PMI表现中可获得佐证，特别是，美

国制造业、非制造业 PMI均出现蹿升（图表4）。 
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图表3 11 月美国对中国出口的拉动大幅上升  图表4 11月美国制造业、非制造业 PMI均显著蹿升 

 

 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 

 
资料来源:wind，平安证券研究所 

11 月能源品价格上涨尚未体现在进口数据中，能源品仍是进口的主要拖累。11 月原油对中国进口的拖累仍然高达 3.9

个百分点，比上月小幅收窄，主要是原油进口量的增速上升，煤炭和成品油亦然。尽管 11 月国际原油和煤炭价格均显

著回升，但中国相关商品进口的价格拉动均不显著。这意味着，能源价格对中国进口的拖累行将减弱，进口有进一步回

升的空间。天然气对进口的拖累进一步增大，主要也是体现了天然气进口量的增速下滑，而非天然气价格下跌的影响。 

机电产品（尤其是其中的集成电路、半导体、自动数据处理设备）对进口的拉动仍然最大，与出口的扩张相辅相成（图

表 5）。11 月铁矿、铜材、钢材几类大宗商品均保持了较强的进口拉动，中国需求恢复对这些商品的量、价均施加显著

影响；农产品和汽车的进口拉动有所下降，主要与进口节奏的变化有关。 

图表5 11 月能源品价格对中国进口的拖累仍大 

 

资料来源：wind,平安证券研究所
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