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核心要点： 

 事件： 

2020 年 1-12 月份我国以美元计价出口贸易额同比增长录得 3.6%，较上月

回升 0.9 个百分点，较 2019 年全年上升 3.1 个百分点；进口贸易额同比增

长-1.1%，降幅较前值收窄 0.5 个百分点，降幅较 2019 年全年收窄 1.6 个

百分点。12 月当月出口同比增长 18.1%，较上月回落 3 个百分点，进口同

比增长 6.5%，较上月回升 2 个百分点。 

 海外复苏延续，出口维持高景气。 

从全球主要经济体景气指标来看，虽然海外的疫情仍未出现有效控制的

迹象，但 12 月的制造业 PMI 指数仍处于震荡攀升的趋势中，并纷纷录得

年内最高值。一方面得益于海外宽松的刺激政策效果，另一方面疫情对于

经济的冲击效果也有所下降。因此得益于海外主要经济体的持续回暖，整

体的出口需求仍处在景气相对较高的态势中，出口当月同比增速仍维持

在两位数增长的高位。 

 对美出口快速回升，需求改善对冲疫情用品回落。 

分地区来看，12 月对主要出口地区的出口累计同比增速均延续回升态势。

其中对美国的出口增速回升的最为迅速，由 2 月份最低点的-27.7%持续回

升至 12 月的 7.9%。随着海外经济的逐步复苏，与生产消费相关的物品出

口增速也在逐步回升，对冲了疫情相关用品出口增速的回落。主要得益于

我国相对完善的制造业产业链以及在疫情得到控制后，其他发展中国家

出口订单流入我国。 

 进口增速有望继续回暖，贸易顺差料将有所下降。 

12 月进口增速较上月继续回升，与经济延续复苏的态势保持一致。与经

济复苏相关的汽车及汽车底盘累计同比增速均继续修复。向前展望，我们

认为，由于疫苗的大规模接种及有效性的验证仍需要时间，所以上半年看

欧美的经济复苏仍会相对温和。虽然防疫抗疫相关用品的出口增速会有

所下降，但是经济复苏带来的其他商品需求回升会对这部分有所对冲，部

分订单回流其他发展中国家的节奏也不会太快，叠加 2020 年上半年的低

基数，预计 2021 年上半年出口增速仍将维持相对强劲的态势。而随着国

内经济复苏的持续，进口增速将继续回升并转正，贸易顺差有望逐步回

落。 

 

 风险提示 

疫情控制不及预期；通货膨胀超预期上行 
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  宏观研究 

1 出口持续高景气，贸易顺差创新高 

12 月我国进口数据延续回升态势，出口增速虽然略有回落，但仍维持在

两位数的高增长。具体地，以美元计价出口贸易额同比增长录得 18.1%，较

前值 21.1%回落 3 个百分点；全年出口贸易额累计同比增长 3.6%，较前值回

升 1.1 个百分点，增速较 2019 年全年上升 3.1 个百分点。以美元计价进口贸

易额同比增长 6.5%，增速较上月回升 2.0 个百分点。全年进口贸易额累计同

比增速录得-1.1%，较 2019 年降幅缩小 1.6 个百分点。从贸易差额来看，12

月当月录得贸易顺差 781 亿美元，继续创出历史新高。 

 

图 1  进口延续回升，出口增速维持高位（亿美元,%） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

 

出口方面，12 月份的高景气度仍在延续。从全球主要经济体景气指标来

看，虽然海外的疫情仍未出现有效控制的迹象，但 12 月的制造业 PMI 指数

仍处于震荡攀升的趋势中，并纷纷录得年内最高值。一方面得益于海外宽松的

刺激政策效果，另一方面疫情对于经济的冲击效果也有所下降。具体地，美国

制造业 PMI 录得 60.7，较上月回升 3.2 个百分点，达到年内最高点。欧元区

制造业PMI录得 55.2，较前值回升 1.4个百分点。日本制造业PMI录得 50.0，

较上月回升 1.0 个百分点，年内首次回到荣枯线。因此得益于海外主要经济体

的持续回暖，整体的出口需求仍处在景气相对较高的态势中，出口当月同比增

速仍维持在两位数增长的高位。 
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  宏观研究 

图 2  全球主要经济体 12 月制造业 PMI 延续回升录得年内高点（%） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

 

分地区来看，12 月对主要出口地区的出口累计同比增速均延续回升态势。

其中对美国的出口增速回升的最为迅速，由 2 月份最低点的-27.7%持续回升

至 12 月的 7.9%。2020 年美国仍然是我国最大的出口国，出口份额占我国出

口总额的 16.5%。东盟作为我国第二大出口地，出口份额占我国出口总额的

15.8%，今年以来对其出口增速保持较强的韧性，12 月出口累计增速继续回

升。出口份额 14.9%的第三大出口地欧盟的出口增速也持续回升。 

 

图 3  对主要经济体出口金额增速持续回升（%） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

 

从出口商品来看，与疫情相关的商品如织物及制品、医疗仪器等今年均维

持在超过 30%的高增长，但随着疫情对于经济生活的边际冲击逐步减弱，其
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  宏观研究 

出口增速也在逐步回落。另一方面，随着海外经济的逐步复苏，与生产消费相

关的物品出口增速也在逐步回升。 

图 4  抗疫相关物品出口增速开始回落（%） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

 

2  复苏延续推动进口，贸易顺差将逐步回落 

12 月进口增速较上月继续回升，与经济延续复苏的态势保持一致。从主

要进口商品来看，12 月我国对原油进口额累计同比增速为-27.3%，较前值回

落 1.7 个百分点。大豆累计同比增速录得 11.8%，降幅较上月回落 3.4 个百分

点。与经济复苏相关的汽车及汽车底盘累计同比增速录得-4.2%，降幅较上月

缩小 5.3 个百分点，初级形状的塑料进口累计同比增速路得-1.6%，降幅较上

月缩小 0.9 个百分点。 

 

图 5  主要进口产品累计增速（%） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 
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  宏观研究 

12 月我国外汇储备 32165.22 亿美元，前值 31784.90 亿美元；以 SDR

口径计算，外汇储备 22332.79 亿 SDR，前值 22225.75 亿 SDR，两者均较

前值有所回升。12 月份美元指数震荡下行，人民币兑美元汇率则逐步攀升。

主要由于美国经济复苏艰难，预期美联储宽松政策延续导致美元疲弱。 

 

图 6 美元指数及对人民币汇率 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

 

向前展望，我们认为，由于疫苗的大规模接种及有效性的验证仍需要时

间，所以上半年看欧美的经济复苏仍会相对温和。虽然防疫抗疫相关用品的出

口增速会有所下降，但是经济复苏带来的其他商品需求回升会对这部分有所

对冲，部分订单回流其他发展中国家的节奏也不会太快，叠加 2020 年上半年

的低基数，预计 2021 年上半年出口增速仍将维持相对强劲的态势。而随着国

内经济复苏的持续，进口增速将继续回升并转正，贸易顺差有望逐步回落。 
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