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全球经济开启新周期，中国出口还会继续走强 
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中国11月出口（美元计价）同比大增21.1%，大幅超出市场预期

以及前值。人民币计价的出口同比上升14.9%。11月进口（美元

计价）同比增长+4.5%，人民币计价的进口同比下降0.8%。中

国的出口优势继续保持，作为对比，韩国11月出口仅同比增长

4%。中国单月的贸易顺差录得5071亿人民币（754亿美元），

创下了历史最高值，也是去年同期的几乎一倍，预计对四季度

GDP增速有显著的拉升。 

传统出口产品开始回暖，叠加防疫物资出口金额由降转升，高

新技术产品保持高增，是出口的三个主要驱动力。1）传统物资

方面，玩具、家具以及灯具照明同比增速大幅扩大，反应海外需

求仍然强劲，尤其是海外地产行业景气度非常高，海外地产后周

期品种需求旺盛。2）海外疫情反弹，防疫物资需求上升，同比

增速回升。3）欧美部分地区重新启动封锁措施，居家办公对科

技类产品需求大增。总的来看，防疫物资+科技产品+传统物资

构成了支撑中国出口的三驾马车。我们认为这三架马车都会继续

维持强势至2021年上半年。会继续支撑人民币汇率的估值。 

分地区来看，出口改善全面开花，尤其是中国对欧盟出口今年

首次转正。11月对欧盟出口同比增长8.6%，同比增速今年首次

转正；对日本出口同比增长5.6%，连续两个月同比正增长。受

到去年贸易争端基数影响，中国对美出口同比增长46%。对东盟

出口同比增长10%。展望明年，拜登上台、中欧投资协议以及

RCEP落地还会对继续提振中国对美欧日和东盟的出口。 

我们此前持续预测出口超预期的可能性。航运价格与PMI指数验

证出口维持高景气度，体现了海外需求十分强劲以及我国在出

口产业链的产能优势。需要说明的是，我们完全不认同“疫苗落

地之后海外产能恢复，中国出口回落”的逻辑。这个逻辑的主要

问题在于严重忽视了全球经济在疫苗落地之后共振的上行周期

对中国需求的提振，也错误地认为海外对防疫物资的需求一夕之

间就会消失。即使12月的数据会因为基数的影响出现扰动，我

们认为中国出口在2021年仍然会继续强劲，再超市场预期。权

益市场需要密切关注出口走强对货币政策转紧的影响，债券市场

同样没有足够定价出口持续超预期的情景。 

风险提示：经济复苏不及预期；贸易政策变化风险。 
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以美元计价，中国 11 月出口同比增长 21.1%，维持强劲增长，大幅超出市场预期的 12%

和 10 月的 11.4%，创 18 年 2 月以来最高。以人民币计价，出口同比增长 14.9%，同样

大幅超出市场预期的 5.7%和 10 月的 7.6%，创 19 年 3 月以来最高。 

以美元计价，11 月进口同比增长 4.5%，略低于预期的 7%和 10 月 4.7%。以人民币计价，

进口同比下降 0.8%，略低于预期的增长 0.6%，10 月同比增长 0.9%。除去 9 月高新技术

产品抢进口效应，最近四个月进口波动都比较平稳。 

中国的出口优势继续保持。作为对比，韩国 11 月出口仅同比增长 4%。此外，中国单月的

贸易顺差录得 5071 亿人民币（754.3 亿美元），创下了历史最高值，也是去年同期的几乎

一倍，预计对四季度 GDP 增速有显著的拉升。 

图 1：我国进出口当月同比增速（以美元计价） 

 

资料来源：WIND，西部证券研发中心 

 

图 2：我国进出口当月同比增速（以人民币计价）  图 3：韩国进出口当月同比增速（以美元计价） 

 

 

 

资料来源：WIND，西部证券研发中心  资料来源：WIND，西部证券研发中心 

 

传统出口产品开始回暖，叠加防疫物资出口金额由降转升，高新技术产品保持高增，是出

口的三个主要驱动力。 

1) 传统物资方面，11 月我国玩具、家具以及灯具照明出口同比增速分别为 49.9%、41.9%、

46.7%，分别较上月扩大 27.5、9.6、8.8 个百分点，反应海外商品需求仍然强劲，尤

其是海外地产行业景气度非常高，海外地产后周期品种需求旺盛。 
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2) 海外疫情反弹，防疫物资需求上升。11 月纺织纱线和医疗器械的出口同比增速分别

为 21%、38.2%，较上月回升 6.1 和 8.2 个百分点。 

3) 欧美部分地区重新启动封锁措施，居家办公对科技类产品需求大增。11 月高新技术

产品和机电产品分别同比增长 21.1%、25%，较上月扩大 16.9 和 12.1 个百分点。其

中，集成电路同比增长 26.4%，液晶显示板同比增长 19.5%。 

总的来看，防疫物资+科技产品+传统物资构成了支撑中国出口的三驾马车。我们认为这

三架马车都会继续维持强势至 2021 年上半年，会继续支撑人民币汇率的估值。 

图 4：海外商品需求旺盛  图 5：海外疫情反弹，防疫物资需求上升 

 

 

 

资料来源：WIND，西部证券研发中心  资料来源：WIND，西部证券研发中心 

 

图 6：居家办公对科技类产品需求大增  图 7：居家办公对科技电子产品需求大增 

 

 

 

资料来源：WIND，西部证券研发中心  资料来源：WIND，西部证券研发中心 

 

分地区来看，出口改善全面开花，尤其是中国对欧盟出口今年首次转正。11 月对欧盟出

口同比增长 8.6%，较上月扩大 16 个百分点，同比增速今年首次转正；对日本出口同比增

长 5.6%，与上月基本持平，连续两个月同比正增长。受到去年贸易争端基数的影响，中

国对美出口同比增长 46%，较上月扩大 24 个百分点。中国对东盟出口同比增长 10%，较

上月小幅扩大 2.7 个百分点。展望明年，拜登上台、中欧投资协议以及 RCEP 落地还会对

继续提振中国对美国、欧盟以及东盟和日本的出口。 
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图 8：我国与美国进出口当月同比增速  图 9：我国与欧盟进出口当月同比增速 

 

 

 

资料来源：WIND，西部证券研发中心  资料来源：WIND，西部证券研发中心 

 

图 10：我国与东盟进出口当月同比增速  图 11：中国向主要国家出口金额占中国总出口金额的比例 

 

 

 

资料来源：WIND，西部证券研发中心  资料来源：WIND，西部证券研发中心 

 

高频数据验证出口维持高景气度，体现了海外需求十分强劲以及我国在出口产业链的产能

优势。11 月末，我国出口集装箱运价指数达到 1198.72，同比增长 45%；截至 12 月 4 日，

出口集装箱运价指数达到 1323.83，上周累计上涨 10.4%，目前距离 2012 年最高点仅不

到 1%。11 月 PMI 为 52.1，创 2017 年 9 月以来的新高。新出口订单 PMI 达到 51.5，进

口 PMI 为 50.9，均连续 3 个月位于扩张区间，是 2018 年以来的新高。 

我们此前持续预测出口超预期的可能性。需要说明的是，我们完全不认同“疫苗落地之后

海外产能恢复，中国出口回落”的逻辑。这个逻辑的主要问题在于严重忽视了全球经济在

疫苗落地之后共振的上行周期对中国需求的提振，也错误地认为海外对防疫物资的需求一

夕之间就会消失。即使12月的数据会因为基数的影响出现扰动，我们认为中国出口在2021

年仍然会继续强劲，再超市场预期。权益市场需要密切关注出口走强对货币政策转紧的影

响，债券市场同样没有足够定价出口持续超预期的情景。 
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图 12：中国出口集装箱运价指数  图 13：我国 11 月 PMI 指数创 17 年 9 页以来的新高 

 

 

 

资料来源：WIND，西部证券研发中心  资料来源：WIND，西部证券研发中心 
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