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外需总体稳定，内需小幅改善 
                                               ——12 月外贸数据点评 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

摘要： 

事件; 中国 12月(以美元计)出口同比增 18.1%，预期 15.2%，前值 21.1%；进口同比

增 6.5%，预期 4.6%，前值 4.5%；贸易顺差 781.7 亿美元，前值 754.2 亿美元。 

点评： 

1）12月份我国出口环比增长 5.2%，基本符合季节性规律，预计未来几个月我国出

口需求大体稳定，但低基数效应会导致出口增速显著抬升。12月份我国出口同比增

速回落 3.0个百分点，但环比增长 5.2%，与过去 20年的中位数水平 4.2%大体接近。

同比增速的回落与基数效应有一定关系，环比来看外需依然较好。分国别（地区）来

看，我国对美国出口增速回落 11.6个百分点，但仍处于很高水平；对东盟、日本、

韩国的出口增速分别回升 8.4、2.6、6.9 个百分点，但低于对美增速。前者可能与美

国财政补贴对消费的带动作用边际走弱有关；后者可能反映了海外经济修复的带动作

用。短期内，美国财政补贴对消费仍会维持较为显著的带动作用，即便边际走弱幅度

也不会很大，而全球经济修复对我国出口的拉动作用会继续体现。综合来看，我们预

计未来几个月我国出口有望维持较高的景气度。由于去年一季度我国出口因为疫情原

因基数较低，今年一季度我国出口增速会明显抬升。 

2）12月进口小幅改善，未来几个月低基数会导致进口增速显著抬升，但进口需求仍

是小幅改善。12月份我国进口一般贸易同比增长 0.7%，增速提高 1.5个百分点；加

工贸易同比增长 48.4%，增速提高 5.4个百分点。一般贸易增速小幅提高反映我国内

需小幅改善。加工贸易同比增速提高主要因为去年同期基数较低，环比增速略低于季

节性规律。考虑到我国经济总体趋于改善，未来几个月我国进口需求有望继续小幅改

善。由于去年基数偏低，未来几个月我国进口增速的回升会较为显著。 

3）12月我国贸易顺差再创历史新高，未来几个月有望维持较高水平。12月份我国贸

易顺差较上月增加 28亿美元，再创历史新高。考虑到未来几个月我国出口保持较高

的景气度，而我国进口改善相对缓慢，未来几个月我国贸易顺差仍将维持较高水平。 

风险因子：国内政策收紧、中美关系恶化 

12 月份我国出口环比增长 5.2%，外需总体较好。未来美国财政补贴对消费的拉动

可能边际走弱，这对我国出口略有负面影响。不过全球经济修复对我国出口的拉动

作用会继续体现。预计未来几个月我国出口需求大体稳定，但低基数效应会导致出

口增速显著抬升。12月我国进口增速提高 2.1 个百分点。由于我国经济总体趋于改

善，预计未来几个月我国进口需求小幅改善，但低基数会导致进口增速显著抬升。 

报告要点 
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一、出口 

12月份，我国以美元计价的出口同比增 18.1%，预期增 15.2%，前值增 21.1%；

以人民币计价的出口同比增 10.9%，前值增 14.9%。12月份我国出口增速回落 3.0

个百分点，这与基数效应有一定关系；环比增长 5.2%，与过去 20 年的中位数水

平 4.2%大体接近，反映外需依然较好。分国别（地区）来看，我国对美国的出口

增速回落 11.6 个百分点，但仍处于很高水平；对东盟、日本、韩国的出口增速分

别回升 8.4、2.6、6.9 个百分点，但低于对美国增速。前者可能与美国财政补贴

对消费的带动作用边际走弱有关；后者可能反映了海外经济修复的带动作用。短

期内，美欧财政补贴对消费仍会保持较为显著的带动作用，即便边际走弱幅度也

不会很大，而全球经济修复对我国出口的拉动作用会继续体现。综合来看，我们

预计未来几个月我国出口有望维持较高的景气度。由于去年一季度我国出口因为

疫情原因基数较低，今年一季度我国出口增速会明显抬升。 

图表1： 以人民币计价的出口金额增速 图表2： 以美元计价的出口金额增速 

  
资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

图表3： 我国对各国（地区）的出口金额（美元）当月同比增速及其变化 

 
资料来源：Wind 中信期货研究部 
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图表4： 我国对各国（地区）的出口金额（美元）累计同比增速及其变化 

 
资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

图表5： 全球制造业 PMI与我国出口金额 图表6： 美国制造业 PMI及进口指数 

  
资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 
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二、进口 

12 月份，我国以美元计价的进口同比增 6.5%，预期增 4.6%，前值增 4.5%；

以人民币计价的进口同比降 0.2%，前值增 0.8%。分贸易方式看，我国一般贸易同

比增长 0.7%，增速提高 1.5 个百分点；加工贸易同比增长 48.4%，增速提高 5.4

个百分点。一般贸易增速小幅提高反映我国内需小幅改善。加工贸易同比增速提

高主要因为去年同期基数较低，环比增速略低于季节性规律。不过，加工贸易同

比增速仍远高于一般贸易增速，反映外需旺盛对我国进口有明显的带动作用。分

国别（地区）来看，我国自主要经济体的进口增速普遍有所回升，自美国进口增

速进一步提高 15 个百分点至 47.7%，我国可能加快执行中美第一阶段贸易协定。

考虑到我国经济总体趋于改善，未来几个月我国进口需求有望继续小幅改善。由

于去年基数偏低，未来几个月我国进口增速的回升会较为显著。 

图表7： 以人民币计价的进口金额增速 图表8： 以美元计价的进口金额增速 

  
资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

图表9： 我国对各国（地区）的进口金额（美元）当月同比增速及其变化 

 
资料来源：Wind 中信期货研究部 
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