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[table_main] 东海策略研究类模板 
◎投资要点： 

据海关总署统计，2020 年 12 月，以美元计价，出口同比 18.1%，前

值 21.1%，进口同比 6.5%，前值 4.5%，贸易顺差 781.7 亿美元，再创单月

历史新高，前值 754.01 亿美元。 

出口增速小幅回落，但规模仍然高增。由于基数的抬升，导致 12 月出

口增速小幅回落，但仍然为年内次高点，同时规模上来看，为历史单月新高（除

2020 年首次合并 1-2 月统计外）。海外需求供给复苏不同步，中国的出口替代

是导致出口在 2020 年下半年持续超预期的主要原因。同样是疫情控制较好的

韩国，12 月出口增速达 12.6%，创 2018 年 10 月以来新高，也验证了这一逻

辑。 

机电产品出口维持高增速，集成电路出口持续上升。从具体出口产品

来看，防疫产品对出口的拉动继续减弱，纺织纱线、织物及制品增速回落至

11.67%；12 月美国制造 PMI 升至 60 以上，欧元区升至 55.2，日本疫情后首

次回到 50，与发达国家制造 PMI 持续回升相验证的是，12 月中国集成电路当

月出口增速升至 39.39%，机电产品出口增速维持在 20%以上；但在另一方面，

消费品出口增速或受国外疫情反弹影响有所回落，家具出口增速回落至

27.47%，服装出口增速回落至-0.27%。 

进口继续提速，但结构有所改变。12 月主要大宗商品进口增速多数回

落，一是基数问题，从出口金额上来看回落幅度不大；二是涨价影响，导致主

动降低了大宗商品的进口数量；三是国内固定资产投资增速修复边际回落，导

致部分大宗商品的需求有所下降。从具体产品来看，原油进口增速回落 8.76

个百分点至-43.21%，铁矿砂及其精矿回落 11.46 个百分点至 31.97%，未锻

造的铜及其铜材回落 14.44 个百分点至 16.66%。进口金额占比最大的集成电

路增速由 12.96%升至 26.48%，其中有国内需求回升的影响，也有海外需求

回升导致进口加工后再出口的原因。 

整体来看，海外疫情仍然比较严重，疫苗大规模接种仍需时日，防疫

用品出口增速虽然回落，但短期仍将维持正增长。此外海外供需恢复错位在

疫情好转之前将会继续支撑出口的高增长，由于 2020 年一季度的低基数影

响，2021 年一季度出口或创出更高的增速。短期出口替代仍然是主旋律，发

展中国家疫苗的接种速度要慢于发达国家，预计三至四季度才有可能进行大

面积接种，从而使得部分产业回流发展中国家。总的来看，2021 年出口增速

将会呈现前高后低的趋势，在一季度末以前高顺差的局面或将持续。 
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图 1  (出口金额及同比，亿美元，%)  图 2  (进口金额及同比，亿美元，%) 

 

 

 

资料来源：海关总署，东海证券研究所  资料来源：海关总署，东海证券研究所 

 

图 3  (贸易差额，亿美元)  图 4  (韩国出口同比，%) 

 

 

 

资料来源：海关总署，东海证券研究所  资料来源：韩国国际贸易协会，东海证券研究所 

 

图 5  (发达国家制造业 PMI)  图 6  (集成电路、机电产品出口金额同比，%) 

 

 

 

资料来源：根据新闻整理，东海证券研究所  资料来源：海关总署，东海证券研究所 
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图 7  (集成电路、铁矿、铜进口金额同比，%)  图 8  (原油进口金额同比，%) 

 

 

 

资料来源：海关总署，东海证券研究所  资料来源：韩国国际贸易协会，东海证券研究所 
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分析师简介： 

刘思佳：东海证券研究所宏观策略分析师，三年证券研究研究经验。 
 

 

 

附注： 

一、市场指数评级 

看多——未来6个月内上证综指上升幅度达到或超过20% 

看平——未来6个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 

看空——未来6个月内上证综指下跌幅度达到或超过20% 

二、行业指数评级 

超配——未来6个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过10% 

标配——未来6个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

低配——未来6个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过10% 

三、公司股票评级 

买入——未来6个月内股价相对强于上证指数达到或超过15% 

增持——未来6个月内股价相对强于上证指数在5%—15%之间 

中性——未来6个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持——未来6个月内股价相对弱于上证指数5%—15%之间 

卖出——未来6个月内股价相对弱于上证指数达到或超过15% 

四、风险提示 

 本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它

金融工具的邀请或保证，建议客户如有任何疑问应当咨询独立财务顾问并独自进行投资判断。 

五、免责条款 
本报告基于本公司研究所及研究人员认为可信的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和

完整性不做任何保证。本报告仅反映研究员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券股份有限公司，或
任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时
间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究报告及评论文
章。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些
公司正在提供或争取提供多种金融服务，本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之间已经了解或使用其中的
信息。 

分析师承诺“本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在利益关系”。本报告仅供“东海证券股份有限公司”客
户、员工及经本公司许可的机构与个人阅读。 

本报告版权归“东海证券股份有限公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的翻版、复

制、刊登、发表或者引用。 

六、资格说明 
东海证券股份有限公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，已经具备证券投资咨询业务资格。我们欢迎社

会监督并提醒广大投资者，参与证券相关活动应当审慎选择具有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 
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