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[Table_Summary] 事件： 

中国 2020 年 12 月（以美元计）出口同比增 18.1%，预期增 15.2%，前值增

21.1%；进口增 6.5%，预期增 4.6%，前值增 4.5%；贸易顺差 781.7亿美元，

前值 754亿美元。 

 出口在高基数下仍旧保持高增速。海外经济复苏是出口增速超预期的主要原

因。海外生产恢复所带来的生产端需求提振了国内出口；而供需缺口依旧对

出口形成支撑。从生产端来看，海外生产的相关需求旺盛，拉动国内原材料、

高新技术产品等领域的出口。而海外供需缺口下降速度仍然比较缓慢，且产

业链的替代效应短期内依然存在，消费端对出口的支撑力较强。从产品类别

看，医疗产品出口走弱，高新技术产品出口继续提速。 

 

 进口增长较为强劲。进口高涨映射了我国内需的强劲。进口增速上行的原因

主要在于国内生产保持高景气。除此之外，海外疫情对生产的影响逐步受控，

部分国家的供应能力持续修复，带动进口上行。值得注意的是，由于近期的

严寒天气，煤炭进口同比高增 905.2%。 

 

 我们预计出口景气度有望延续，我国制造业将继续走强。全球二次疫情的影

响仍在持续，疫苗接种仍需要一定时间，海外供需缺口预计短时间难以修复。

此外，我国出口国际市场份额创历史新高，替代效应有望加强。综合来看，

出口景气度有望延续。而海外的生产恢复将继续提振我国机电产品、高新技

术产品等领域。 

 

 风险提示： 

疫苗效果低于预期，中美关系恶化。 
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1 海外经济复苏是出口增速超预期的主要原因 

出口在高基数下仍旧保持高增速。2020 年 12 月当月，以美元计，中国出口金额

2819.3亿美元，同比增长 18.1%，增速较上月回落 3.0 个百分点，比市场预期的 15.2%

高出了 2.9 个百分点，出口 6 月份起连续 7 个月正增长。由于 2019 年同期基数较高，

12 月出口增速的回落并不代表出口表现比 11月份差。同时，12月中国制造业采购经理

人指数（PMI）中，新出口订单环比下降 0.39 个百分点至 51.3%。尽管出口订单有所下

降，但仍处于高位。12月份以来外需依然强劲。 

图 1：出口 6 月份起连续 7 个月正增长 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

图 2：欧美制造业景气度快速回升 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

海外经济复苏是出口增速超预期的主要原因。海外生产恢复所带来的生产端需求提

振了国内出口；而供需缺口依旧对出口形成支撑。12 月，美国调整后 PMI 录得 57.1，

欧元区调整后制造业 PMI为 55.2，均远高于“荣枯线”，景气度快速回升。海外的生产
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相关需求较为旺盛，拉动国内原材料、高新技术产品等领域的出口。另一方面，11月“节

日效应”的影响已经结束，欧美部分消费品增速的回调属于自然回落。但海外供需缺口

下降速度仍然比较缓慢，且产业链的替代效应短期内依然存在，消费端对出口的支撑力

较强。 

美国、欧盟出口增速回落，日本、东盟出口拉动整体增速。12 月对美国出口增长

34.5%，较上月下降 11.59个百分点；对欧盟出口增长 4.33%，增速较上月下降 4.29 个

百分点，欧美出口增速的回落均对整体出口增速形成拖累；对东盟出口增长 18.37%，较

上月上涨 8.38个百分点。对日本出口增长 2.62%，较上月回升 2.62个百分点。 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

图 4：12 月高新技术产品出口继续提速 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

从产品类别看，医疗产品出口走弱，高新技术产品出口继续提速。12 月纺织品出

口增长 11.7%，增速较上月回落 9.3 个百分点；医疗仪器及器械出口增长 23.3%，增速

较上月回落 13.9个百分点，显示防疫物资出口走弱。机电产品出口增长 23.1%，增速较
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图 3：12 月对美国、欧盟出口增速对整体增速形成拖累 
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上月回落 1.9个百分点。而高新技术产品出口继续提速，增长 26.5%，增速较上月上升

5.4个百分点。自动数据处理设备及附件和集成电路，分别增长 54.5%与 39.4%，增速较

上月分别上升 20.1个百分点与 13.0个百分点，为整体出口增长的主要拉动项。 

 

2 进口高涨映射了我国内需的强劲 

进口增长较为强劲。2020年 12月，以美元计，中国进口金额 2037.50亿美元，同

比增长 6.5%，比市场预期的 4.6%，高 1.9个百分点，上月为增长 4.5%。 

进口高涨映射了我国内需的强劲。进口增速上行的原因主要在于国内生产保持高景

气，12月 PMI 录得 51.9，较上月下降 0.2，进口 PMI12 月录得 50.4，较上月下降 0.5，

两项指标虽有所下降，但仍然处于扩张区间。除此之外，海外疫情对生产的影响逐步受

控，部分国家的供应能力持续修复。 

图 5：国内进口处于高景气区间 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

主要大宗商品进口增速普遍大幅回落。12 月大豆进口量增速-21.1%，增速较上月

回落 36.9个百分点；原油进口量增长-15.4%，增速较上月回落 14.6个百分点；铁矿砂

进口量下降 4.5%，增速较上月回落 12.8个百分点；未锻造的铜及铜材进口量增长-3.3%，

增速较上月回落 20.3 个百分点。大宗商品进口增速普遍明显回落。此外，由于国内汽

车消费需求旺盛，汽车和汽车底盘进口量增长 24.3%，增速较上月回升 35.2百分点。值

得注意的是，由于近期的严寒天气，煤炭进口同比高增 905.2%。 
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3 出口景气度将持续，我国制造业将继续走强  

对于未来进出口走势，我们判断如下： 

我们预计出口景气度将持续，我国制造业将继续走强。全球二次疫情的影响仍在持

续，疫苗接种仍需要一定时间，海外供需缺口预计短时间难以修复。12月非农数据爆冷，

拜登表示将进一步提出全面的一揽子刺激计划，且民主党获得参议院控制权也为拜登政

府财政政策的推行提供了有利条件。美国财政政策产生溢出效应，对我国外需会形成持

续支撑。另一方面，据 WTO 和各国已公布的数据，2020 年前 10个月，我国出口国际市

场份额 14.2%，创历史新高，替代效应有望加强。海外的生产恢复将继续提振我国机电

产品、高新技术产品等领域。综上所述，我们预计出口景气度有望持续，我国制造业将

继续走强。 

 

风险提示 
疫苗效果低于预期，中美关系恶化。 
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