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 出口和顺差强势收官，持续性可期 
据海关总署，美元计价，2020 年 12 月我国出口同比增速+18.1%（前值
+21.1%），出口增速继续高于 Wind 一致预期的+15.2%。“圣诞季”对出
口贡献降温，而电子产品出口维持高增长。从中观数据看，2020 年 12 月
出口中，玩具、家具、塑料制品等地产后周期（产品）贡献有所下降，而
高新产品、机电产品维持高增长。疫情催生了更大规模、更迫切的自动化
设备需求，本轮全球制造业设备周期或以自动化设备投资为典型特征。 

 

美元计价，2020 年 12 月我国进口同比+6.5%（前值+4.5%）；“冷冬”因
素带动农产品进口增长。2020Q4，全球经济加快重启的预期映射到价格层
面，全球多类工业、农业大宗商品价格上涨，我国进口铁矿石、铜材等量
价齐升、总金额居高不下。2020 年末-2021 年初全国多个区域遭遇“冷冬”
天气，可能造成冬季国内农产品生产-运输等供给层面受影响，2020 年 12

月我国农产品进口量同比、环比均高增长。 

 

2020 年 12 月我国贸易顺差 781.7 亿美元，是 2008 年以来最高的一个月，
出口当年强势收官。我国出口的强势逻辑——份额替代、供给强势具有较
强持续性，覆盖行业面较广，贸易顺差仍在高位。2020Q4 我国贸易顺差
为 2120 亿美元（2020Q3 为 1582 亿美元，2019Q4 为 1267 亿美元），贸
易顺差当季环比、同比均大幅上行。我们认为 2020Q4 净出口有望拉动当
季名义 GDP 增长 2 个百分点左右（Q3 该项约为 1.1 个百分点）。即将公
布的 2020Q4 GDP 数据有望于景气高点收官，出口型企业盈利继续受益。 

 

本轮全球制造业回升周期可能比单纯的疫后补库周期更强劲、更可持续，
我们认为将最利好制造业占比较高及受全球贸易周期影响更大的国家和地
区——如我们在《全球制造业是否仅仅是补库周期？》（2021/01/06）中所
述。即使欧美国家疫苗接种有望加速、经济加快重启，但考虑订单执行存
在时滞、贸易合作关系存在一定粘性等因素，我国在全球贸易份额中的占
比可能不会很快回落；而海外经济加快重启也使得全球外贸总量、制造业
资本支出有更大的回补空间，有望提振中国制造业盈利水平和投资需求。
无独有偶，韩国 2020 年 12 月出口同比也大幅上升 12.1%，其中对美国和
欧洲出口同比分别增加 11.6%和 26.4%。 

 

我国对欧美贸易顺差维持修复态势、趋势向好。2020 年 12 月，中国对美
国出口同比涨幅超过+30%、2020 全年对美贸易差额同比+7.1%（2019 全
年值-8.5%）。展望 2021 年，贸易摩擦对全球供应链效率、预期和投资回
报率的边际影响有望减弱、甚或消除；短期内，欧美居民消费的支撑逻辑
在“经济加快重启、需求先行回升、政策暂不退出”的背景下继续成立，
继续利好我国对其出口增长、贸易顺差扩大。 

 

风险提示：全球范围内疫情控制情况差于预期，外需下行程度大于预期，
出口未来下行速度超预期。 

相关研究 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2021/10730201/1ceff7d1-e60f-41fe-8bae-353cb651933f.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2021/10730201/1ceff7d1-e60f-41fe-8bae-353cb651933f.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2021/10730201/18abb94b-c6a1-4466-a9a6-4426cc37c508.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2021/10730201/18abb94b-c6a1-4466-a9a6-4426cc37c508.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2021/10730201/13454070-e76f-4978-ac3f-a69739f3c58b.pdf
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图表1： 2020 年 12 月，美元计价，出口数据继续高增长 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表2： 2020 年 12 月贸易顺差继续扩大 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表3： 2020 年 12 月出口产品中，高新/机电产品维持高增长，家具、玩具等有所放缓 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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环比上月:百分点 -0.7 3.5 17.5 1.0 13.9 -13.2 8.4 5.1

2020-12 26.5 23.1 39.4 -7.4 5.0 31.5 27.5 90.2

2020-11 21.1 25.0 26.4 -1.0 11.4 49.9 41.9 112.9

2020-10 4.2 12.9 13.9 -5.2 8.6 22.4 32.3 97.9

2020-09 4.2 11.9 17.6 0.5 15.7 7.4 30.6 95.9

2020-08 11.9 11.8 10.9 -2.0 2.6 2.0 24.0 90.6

2020-07 15.6 10.2 15.9 -0.7 -3.4 21.1 23.1 90.6

2020-06 4.9 1.6 8.4 -7.3 0.1 -5.0 8.4 84.1
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图表4： 2020 年 12 月，农产品、部分工业原料仍是进口端的主要商品 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表5： 我国对美出口修复趋势较好 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表6： 同样的，我国对欧洲出口（及贸易差额）处于修复轨道中 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

风险提示 

全球范围内疫情控制情况差于预期，外需下行程度大于预期，出口未来下行速度超预期。  
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投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力（含此期间的股息回报）相对基准表现的预期 

（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数），具体如下： 

 

行业评级 

增持：预计行业股票指数超越基准 

中性：预计行业股票指数基本与基准持平 

减持：预计行业股票指数明显弱于基准 

 

公司评级 

买入：预计股价超越基准 15%以上 

增持：预计股价超越基准 5%~15% 

持有：预计股价相对基准波动在-15%~5%之间 

卖出：预计股价弱于基准 15%以上 

暂停评级：已暂停评级、目标价及预测，以遵守适用法规及/或公司政策 

无评级：股票不在常规研究覆盖范围内。投资者不应期待华泰提供该等证券及/或公司相关的持续或补充信息  
  

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_212


