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 出口及顺差继续大幅上扬,Q4盈利增长无虞 

11 月出口增速及顺差继续大幅上扬。11 月贸易顺差 754.2 亿美元，是年
初至今最高的一个月，Q4 出口表现强势，符合我们在《中国出口：强者
或将更强》（2020/10/26）中的预期。据海关总署，美元计价，11 月份出
口同比增速+21.1%（前值+11.4%），进口同比+4.5%（前值+4.7%）；出口
增速明显高于 Wind 一致预期的+9.5%。今年 10-11 月我国贸易顺差均值为
669 亿美元（今年 Q2 为 515 亿美元、Q3 为 528 亿美元，去年 10-11 月均
值为 397 亿美元），贸易顺差环比、同比大幅上行，四季度出口型企业盈利
增长有望明显受益。 

 

欧美消费需求旺盛，海外供需缺口继续扩大，拉动我国出口同比增速大幅
上行。电子产品、玩具家具等可选消费品仍是拉动 11 月份出口的主力。出
口加速上行的宏观逻辑仍然如前，我们在《中国出口：强者或将更强》
（2020/10/26）中已有阐述：1）主要经济体需求修复、但生产能力恢复不
及，海外供需缺口扩大；2）国内产业链体现出较强的完整性和稳定性，部
分行业产能甚至呈现补偿式回升，抢占了更大的国际贸易份额。由中观数
据看，11 月份出口中，除机电产品外，玩具、家具、塑料制品等表现持续
较强，圣诞季和地产后周期（产品）特征体现较为明显。 

 

农产品、部分工业原料仍是主要进口商品。11 月进口金额日均环比呈季节
性回落，但日均进口金额（以工作日计）仍是年内第二高，仅次于 10 月。
11 月份当月进口各类农产品、原油、橡胶塑料、集中电路总金额仍在年内
高位，由于去年同期基数走高，整体进口同比增速小幅回落。RCEP 协定
正式签署、逐步落地，对消除东南亚-澳新区域贸易壁垒、改善我国贸易条
件有望起到积极影响。 

 

美国可选消费及地产周期加速复苏、消费需求带动库存回补，有望继续支
持中美贸易放量修复。二次疫情对欧洲消费需求冲击有限，欧洲对华贸易
修复趋势仍向好。11 月份，中国对美国出口同比大涨 45%、1-11 月对美
贸易差额累计同比加速回升到+5.4%（前值+0.9%）。美国家具、家电等库
存水平处于近两年来的底部，而相关可选消费维持强势。疫苗有望提前量
产的利好消息，对改善欧美国家居民风险偏好、支撑海外需求有积极意义。 

 

目前看来，今年 4 季度出口同比两位数增长可能性较大。若贸易顺差延续
目前态势，四季度经济增速可能比我们此前在《2021 宏观展望：经济再通
胀；政策温和退出》（2020/11/16）中预测的+5.5%更高。即使疫苗从明年
初开始大规模应用、海外经济加快重启，考虑订单执行存在时滞、贸易合
作关系存在一定粘性等因素，我国在全球贸易份额中的占比也难言很快回
落至疫前水平；同时，海外经济加快重启也使得全球外贸总量有更大的回
补空间。近期，我国外贸重点航线的出口运价、港口吞吐量等高频指标维
持强势，今年四季度出口增长可能成为过去几年的高点、贸易顺差对名义
经济增长的拉动有望较 Q3 继续走高。若 12 月份贸易顺差持平 11 月份，
则 Q4 净出口有望拉动当季名义 GDP 增长 1.9 个百分点左右（Q3 该项约
为 1.1 个百分点）。 

 

风险提示：全球范围内疫情控制情况差于预期，外需下行程度大于预期，
出口未来下行速度超预期。 

 

相关研究 
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图表1： 11 月份，美元计价，出口数据继续高增长 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表2： 11 月份贸易顺差如期继续扩大 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表3： 11 月份出口产品中，机电产品和圣诞季相关可选消费品同比增速较前值上行 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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当月同比(%)
高新产品 机电产品 集成电路 农产品 服装鞋帽 玩具 家具 塑料制品

环比上月:百分点 18.8 15.2 8.1 14.2 -4.8 -6.9 21.4 14.8

2020-11 21.1 25.0 26.4 -1.0 11.4 49.9 41.9 112.9

2020-10 4.2 12.9 13.9 -5.2 8.6 22.4 32.3 97.9

2020-09 4.2 11.9 17.6 0.5 15.7 7.4 30.6 95.9

2020-08 11.9 11.8 10.9 -2.0 2.6 2.0 24.0 90.6

2020-07 15.6 10.2 15.9 -0.7 -3.4 21.1 23.1 90.6

2020-06 4.9 1.6 8.4 -7.3 0.1 -5.0 8.4 84.1

2020-05 7.8 -2.3 18.7 -4.2 6.0 -10.4 -15.5 54.4

2020-04 10.9 5.5 7.0 5.4 -7.1 -11.0 -13.3 63.8

2020-03 -7.5 -9.0 10.2 4.0 -26.8 -2.0 -16.1 56.8

2019-12 0.6 7.5 34.8 7.5 8.4 23.2 12.3 20.7

2019-11 -1.5 -2.1 24.7 0.2 -3.0 9.9 -12.9 0.5
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图表4： 11 月份，农产品、部分工业原料仍是进口端的主要商品 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表5： 11 月份，我国对美出口同比增速大幅走高 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表6： 美国可选消费及地产周期加速复苏、消费需求带动库存回补，有望继续支持中美贸易放量修复 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表7： 二次疫情对欧洲消费需求冲击有限，欧洲对华贸易修复趋势仍向好 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

风险提示 

全球范围内疫情控制情况差于预期，外需下行程度大于预期，出口未来下行速度超预期。  
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