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以美元计价，中国12月出口同比增长18.1%，尽管较11月的21.1%有所回

落,但在19年12月高基数（增长8%）的影响下维持强劲增长，再次超出

市场预期的15%，是最近三年以来仅次于11月的高增速。以人民币计价，

出口同比增长10.9%，较11月回落4个百分点，但同样大幅超出市场预期

的7.1%。 

以美元计价，12月进口同比增长6.5%，好于预期的4.6%和11月4.5%。

以人民币计价，进口同比下降0.2%，较11月回升0.6个百分点。贸易顺差

增加至781亿美元，是19年同期的1.65倍。我国生产需求旺盛，工业品价

格PPI在12月也超预期回暖，推升了进口需求。 

出口数据结构健康，防疫物资、科技电子产品以及传统物资继续拉动出

口高增。1）海外疫情形势严峻，防疫物资出口金额保持高位，在19年12

月高基数的影响下，同比增速虽有回落，但依然保持在双位数（纺织纱线

+12%/医疗器械+24%）。2）欧洲多国线下活动限制严格，科技电子类产

品需求旺盛。高新技术产品同比+26%，液晶显示板同比+28%，都创下

了13年4月以来新高；3）传统物资方面，虽然同比增速较12月略有回落，

但外需仍然强劲，家具/家电分别同比增长27.5%/58.6%。 

分国家来看，欧美日以及东盟的出口均维持正增长。以美元计价，12月

中国对美国出口465亿美元，同比增长34.5%，较11月回落11.6个百分点，

同比增速依然维持较高水平有部分低基数效应（19年12月仅出口346亿美

元，同比下降14%）。12月中国对欧盟出口同比增长4.3%，连续2个月同

比正增长；对日本出口同比增长8.2%，连续3个月同比正增长；对东盟出

口同比增长18.4%，为2020年初至今的最快月度增速。随着疫苗逐渐开

始落地，我们认为中国对欧盟和日本的出口仍有继续上行的空间。美国即

将迎来新的万亿美元级别的刺激，中国对美国的出口预计会维持高位。 

我们继续看好出口在2021年的表现，维持对于未来半年人民币对美元升

值到6.2的预测。首先，全球贸易需求不断恢复，今年上半年美国的财政

刺激是主要动力，下半年疫苗普及驱动欧美经济全面复苏。其次，我国出

口份额将继续保持优势。根据目前全球的疫苗接种进度和采购情况，我们

认为，作为我国出口竞争对手的新兴市场国家由于医疗条件和疫苗产能不

足，最快要到2022年经济和生产才能有效恢复。最后，2020年11月签署

的RCEP和12月谈判成功的中欧投资协定，将会有助于稳定外贸伙伴关

系，巩固我国的外贸地位。 

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 12 月出口同比增长 18.1%，尽管较 11 月的 21.1%有所回落,但在 19

年 12 月高基数（增长 8%）的影响下维持强劲增长，再次超出市场预期的 15%，是最近

三年以来仅次于 11 月的高增速。以人民币计价，出口同比增长 10.9%，较 11 月回落 4

个百分点，但同样大幅超出市场预期的 7.1%。 

以美元计价，12 月进口同比增长 6.5%，好于预期的 4.6%和 11 月 4.5%。以人民币计价，

进口同比下降 0.2%，较 11 月回升 0.6 个百分点。贸易顺差增加至 781 亿美元，是 19 年

同期的 1.65 倍。我国生产需求旺盛，工业品价格 PPI 在 12 月也超预期回暖，推升了进口

需求。 

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） 

 

资料来源：WIND，西部证券研发中心 

 

出口数据结构健康，防疫物资、科技电子产品以及传统物资继续拉动出口高增。 

1) 传统物资方面，虽然同比增速较 12 月略有回落，但外需仍然强劲，家具/家电分别同

比增长27.5%/58.6%。12月我国玩具、家具以及灯具照明出口同比增速分别为31.5%、

27.5%、23.3%，分别较上月回落 18.4、14.4、23.4 个百分点。同比增速回落主要是

由于 19 年同期基数较高，从环比来看，家具和灯具照明较 11 月均环比增长超过 8%。 
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2) 海外疫情形势严峻，防疫物资出口金额保持高位。在 19 年 12 月高基数的影响下，

防疫物资的出口同比增速虽有回落，但依然保持在双位数，纺织纱线和医疗器械分别

同比增长 11.7%和 24.3%，增速较上月回落 9.3、13.9 个百分点。 

3) 欧洲多国线下活动限制严格，科技电子类产品需求旺盛。高新技术产品同比增长

26.5%，增速较上月进一步提升 5.4 个百分点；液晶显示板同比增长 28%，增速较上

月进一步上升 8.3 个百分点，高新技术产品和液晶显示板的增速都创下了 13 年 4 月

以来新高。集成电路出口同比增长 39.4%，增速较上月提高 13 个百分点，为 18 年

11 月以来最快增速。 

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。 

图 3：海外商品需求旺盛  图 4：海外疫情反弹，防疫物资出口金额保持高位 

 

 

 

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 5：居家办公对科技类产品需求大增  图 6：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 

 

分国家来看，欧美日以及东盟的出口均维持正增长。以美元计价，12 月中国对美国出口

465 亿美元，同比增长 34.5%，较 11 月回落 11.6 个百分点，同比增速依然维持较高水平

有部分低基数效应（19 年 12 月仅出口 346 亿美元，同比下降 14%）。12 月中国对欧盟出

口同比增长 4.3%，连续 2 个月同比正增长；对日本出口同比增长 8.2%，连续 3 个月同比

正增长；对东盟出口同比增长 18.4%，为 2020 年初至今的最快月度增速。 
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美国是仍然是我国第一大出口伙伴，12 月对美出口占比小幅下降到 16.5%，欧盟和东盟

都明显上升，分别达到 14.9%和 15.8%。随着疫苗逐渐开始落地，我们认为中国对欧盟和

日本的出口仍有继续上行的空间。美国即将迎来新的万亿美元级别的刺激，中国对美国的

出口预计会维持高位。 

图 7：我国与美国进出口当月同比增速  图 8：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 9：我国与东盟进出口当月同比增速  图 10：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 

 

我们继续看好出口在 2021 年的表现。此前我们在 2021 年度策略报告中构建了一个关于

我国出口的观测公式：中国的出口额=全球贸易额*中国的出口份额。我们认为随着全球经

济的强劲复苏，全球贸易额有望大幅增加，从而抵消中国出口份额可能出现的小幅回落。 

首先，全球贸易需求不断恢复，今年上半年美国的财政刺激是主要动力，下半年疫苗普及

驱动欧美经济全面复苏。我们经过测算，预计 2020 年 12 月末美国通过的 9000 亿财政刺

激法案有望带动美国对中国进口需求增加 265 亿美元左右，相当于我国 2021 年上半年出

口总额的 2.1%，而拜登在 1月上台后极有可能再次推出超过 1万亿美元的财政刺激法案，

从而进一步提振美国居民消费需求。下半年，随着疫苗接种的广泛进行，我们认为欧美国

家将率先恢复内生增长。 

其次，我国出口份额将继续保持优势。根据目前全球的疫苗接种进度和采购情况，我们认

为，作为我国出口竞争对手的新兴市场国家由于医疗条件和疫苗产能不足，最快要到 2022
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年经济和生产才能有效恢复。 

最后，2020 年 11 月签署的 RCEP 和 12 月谈判成功的中欧投资协定，将会有助于稳定外

贸伙伴关系，巩固我国的外贸地位。我们维持对于未来半年人民币对美元升值到 6.2 的预

测。 

图 11：中国出口集装箱运价指数不断刷新历史纪录  图 12：我们认为未来半年人民币对美元会升值到 6.2 

 

 

 

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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