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⚫ 12 月出口小幅回落；消费品出口普遍下滑，中间品及资本品出口加速增长 

12 月出口小幅回落；出口结构大幅分化，消费品出口普遍下滑，中间品及资本

品出口加速增长。12 月出口同比增长 18.1%，不及上月 21.1%、好于预期 15%。

主要出口商品中，除了防疫物资相关商品出口继续回落外，前期表现强势的玩具、

家具、服装等消费品出口全面下滑。不同于消费品，以集成电路、钢材为首的资

本品或中间品出口加速增长；其中，集成电路出口增长 39.4%，创近 2 年新高。 

国别视角来看，12 月仅对东盟出口有所改善，对美国、欧盟及其他新兴经济体

出口普遍回落。12 月，中国对美国、欧盟出口增速分别由 46.1%、8.6%回落至

34.5%、4.3%，未能延续此前连续 4 个月的改善态势。对新兴市场出口方面，中

国对东盟出口增速由 10%抬升至 18.4%，但对非洲、拉美出口增速分别由 20.3%、

29.3%降至 4.4%、4.6%。其中，中国对金砖四国出口增速由 19.3%大降至 2.4%。 

⚫ 出口结构分化背后，是美欧圣诞需求消退及复产推进；未来重点关注复产逻辑 

12 月出口结构分化背后，与美欧圣诞需求消退及有序复产下、生产加速修复有

关。一方面，从美国零售销售最新表现来看，随着大部分家庭完成圣诞购物需求，

家具、家电、服装、玩具等前期热卖商品的销售纷纷下滑。同时，虽然疫情反弹，

但凭借着应对疫情的能力持续提升，美、欧复产有序推进。10 月以来的经济数据

显示，美、欧工业生产加速改善，对中国中间品及资本品进口较前期明显增加。 

未来一段时间，出口链的支撑将由“替代效应”驱动，过渡至“需求效应”支持；

重点关注服务于美欧生产修复的出口贸易行为。美国等主要经济体的库存回补，

以及疫苗的大规模推广，将推动全球经济加快修复。伴随疫情压制缓解、其他经

济体生产逐渐恢复，中国出口的支撑或过渡至“需求效应”。考虑到美欧等生产

端修复的弹性较大，未来重点关注中国服务于美欧生产活动的出口贸易行为等。 

⚫ 多数大宗原料进口增速持续回落，或反映国内生产端的修复节奏正在边际放缓 

12 月进口增速抬升，主要大宗原料进口持续放缓，农产品、汽车底盘等进口改

善。12 月进口同比增长 6.5%，好于前值 4.5%及预期 5.7%。主要进口商品中，铁

矿砂进口增速继续下滑，原油进口萎缩加剧。同时，农产品进口增速小幅反弹，

汽车及汽车底盘进口由-6.4%大增至 56.3%。考虑到铁矿砂等大宗品进口主要反

映国内生产需求，进口增速的持续回落或反映国内生产修复的节奏正边际放缓。 

重申观点：未来一段时间，美国等主要经济体库存回补，以及疫苗的大规模推广，

有望带动全球经济加快修复。伴随疫情“错位”影响的消退，中国出口链的核心

支撑，将由订单“替代效应”的驱动过渡至“需求效应”的支持。考虑到美欧等

生产端修复的弹性较大，重点关注服务于美欧生产活动出口贸易行为等。 

⚫ 风险提示：疫苗有效性不及预期。 
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1、 出口表现：消费品出口回落，资本品及中间品出口加速改善 

12 月出口增速小幅回落；主要商品的出口表现大幅分化，家具、灯具等消费品

出口下滑，钢材、集成电路等资本品或中间品出口加速改善。12 月出口同比增长

18.1%，不及上月 21.1%、好于预期 15%。主要出口商品中，除了医疗仪器、纺织纱

线等防疫物资相关商品出口继续回落外，前期表现强势的玩具、家具、灯具、服装等

消费品出口全面下滑。与消费品表现相反，以集成电路、液晶显示板、钢材为首的资

本品或中间品出口加速改善。数据显示，12 月集成电路、液晶显示板出口同比分别

增长 39.4%、27.8%，均刷新 2019 年以来高位；钢材同比增长 19.7%，远超前值 2.1%。 

图1：12 月，防疫物资相关商品出口继续回落  图2：12 月，家具、灯具等消费品出口下滑 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图3：12 月，钢材、肥料出口加速增长  图4：12 月，集成电路、液晶显示板出口高增 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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国别视角来看，对美国、欧盟出口下滑，是中国 12 月出口回落的主因。12 月，

中国对美国、欧盟出口增速分别由 46.1%、8.6%回落至 34.5%、4.3%，未能延续此前

连续 4 个月的改善态势。对新兴市场出口方面，中国对东盟出口增速由 10%抬升至

18.4%，但对非洲、拉美出口增速分别由 20.3%、29.3%降至 4.4%、4.6%。其中，中

国对金砖四国出口增速由 19.3%大幅下滑至 2.4%。 

图5：12 月，中国对美国、欧盟出口增速回落  图6：12 月，中国对东盟出口回升、对金砖国家出口回落 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

2、 出口结构分化背后：美欧圣诞需求消退、生产加速修复 

中国 12 月消费品出口回落、中间品及资本品出口抬升，或与美欧圣诞需求消退

及生产加速修复等有关。中国消费品出口回落，或与美、欧圣诞需求消退有关。从美

国零售销售最新表现来看，随着大部分家庭完成圣诞购物需求，家具、电子及家用电

器、服装及服装配饰等前期“热卖”商品的销售均有所回落。与之对应的是，美、欧

有序复产，带动了中国资本品或中间品出口的加速改善。虽然疫情再度反弹，但凭借

着应对疫情的能力持续提升，美、欧复工复产有序推进，工业生产加速修复。 

图7：伴随圣诞需求消退，美国家具、家电等销售回落  图8：11 月以来，美、欧疫情形势依然严峻 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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图9：美国工业生产持续改善，受疫情扰动有限  图10：欧盟工业生产持续改善，受疫情扰动有限 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

3、 未来一段时间，重点关注服务于美欧生产修复的出口活动 

未来一段时间，出口链的支撑将由“替代效应”驱动，过渡至“需求效应”支

持；服务于美欧生产活动的出口贸易行为等，值得重点关注。美国等主要经济体库

存周期的重启，以及疫苗的大规模推广，将带动全球经济加快修复。需求扩张下，随

着疫情压制逐渐消退、美欧以及其他生产型经济体生产加快修复，中国出口的支撑

或将由前期的“替代效应”过渡至“需求效应”。考虑到美欧等生产端的修复弹性较

大，以及生产需求对应的中国部分中上游行业出口的“替代效应”已基本消失，未来

重点关注中国这些服务于美欧生产活动的行业出口表现。 

图11：2020 年 12 月以来，美国等开启疫苗接种工作  图12：相比商品消费，美国生产端修复弹性更大 

 

 

 

数据来源：WHO、CDC、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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美国工业生产同比和制造业PMI生产指数变化
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（万剂） 主要经济体新冠疫苗每日接种量变化
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美国工业生产与商品消费同比变化
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图1：美国制造业中，多个中上游行业的产成品及原材料库存处于历史低位 

 

数据来源：BEA、开源证券研究所 

 

 

 

4、 风险提示 

疫苗有效性不及预期。 
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美国制造业总体及不同行业，产成品及原材料合计库存同比增速所处历史分位数情况
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