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[table_main] 东海策略研究类模板 
◎投资要点： 

出口增速回落，进口增速上升。据海关总署统计，2021 年 11 月，以

美元计价，出口同比 22.0%，前值 27.1%，进口同比 31.7%，前值 20.6%，

贸易顺差 717.1 亿美元，前值 845.4 亿美元。 

出口仍强。11 月出口金额 3255.3 亿美元，继续创历史新高，增速较上

月回落主要由于去年同期基数较 10 月上升约 300 亿美元，所以出口增速回落

但整体韧性仍存，可能也与海外圣诞备货短期提升需求有关。 

发达国家需求不弱。11 月美国、欧元区、日本制造业 PMI 分别较上月

上升 0.3、0.1 和 1.3 个百分点至 61.1%、58.4%和 54.5%。韩国 11 月出口同

比增速达到 32.1%，外需景气度仍然偏强。分国别来看，对美国出口增速回

落较为明显，由上月的 22.68%回落至 5.27%，但也与基数抬升有较大关系。

对日本、欧洲出口增速分别回落 3.76 和 10.85 个百分点至 12.58%和 33.46%；

对东盟出口增速上升 4.33 个百分点至 22.30%。 

集成电路等产品出口增速维持高位。分出口产品来看，纺织纱线及织

物制品增速升至 10.01%，可能与海外疫情反弹，防疫物品需求有关；其他主

要出口产品中增速维持在两位数以上的有高新技术产品、机电产品、服装、集

成电路、家用电器等，尤其是集成电路达到 37.34%；手机出口金额维持高位，

但基数明显抬升导致当月增速大幅回落。从量上来看，集成电路、家电、手机

环比增速均为正，所以出口增速维持高位，量价都有贡献。 

进口金额同样创历史新高。11 月进口金额 2538.1 亿美元，与出口一样

续创历史新高。上游原材料、中游工业品以及主要粮食的进口增速均较 10 月

有所上升。原油、未锻造铜及铜材、大豆等进口量增速虽然仍为负，但均上月

有所收窄，铁矿砂由负转正，从量上均对进口增速有一定贡献。背后的原因，

可能是保供稳价提升了上游能源品的进口力度，其中煤及褐煤当月进口量超

3500 万吨，同比接近 200%，进口金额 58.7 亿美元，同比超 700%。 

整体来看，圣诞季海外需求仍强，短期对出口仍有支撑，后续奥密克

戎病毒对全球供应链的影响仍有不确定性。从央行政治局会议的部署来看，

明年将会以拉动内需来应对外需的下行。促进消费的政策以及新基建投资值

得期待。 
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图 1  (出口金额及同比，亿美元，%)  图 2  (进口金额及同比，亿美元，%) 

 

 

 

资料来源：海关总署，东海证券研究所  资料来源：海关总署，东海证券研究所 

 

图 3  (贸易差额，亿美元)  图 4  (发达国家制造业 PMI) 

 

 

 

资料来源：海关总署，东海证券研究所  资料来源：根据新闻整理，东海证券研究所 

 

图 5  (集成电路、机电产品出口金额同比，%)  图 6  (部分产品出口数量环比，%) 

 

 

 

资料来源：海关总署，东海证券研究所  资料来源：海关总署，东海证券研究所 
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图 7  (部分产品进口数量同比，%)  图 8  (部分产品进口金额同比，%) 

 

 

 

资料来源：海关总署，东海证券研究所  资料来源：海关总署，东海证券研究所 
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刘思佳：东海证券研究所宏观策略分析师，三年证券研究研究经验。 
 

 

 

附注： 

一、市场指数评级 

看多——未来6个月内上证综指上升幅度达到或超过20% 

看平——未来6个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 

看空——未来6个月内上证综指下跌幅度达到或超过20% 

二、行业指数评级 

超配——未来6个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过10% 

标配——未来6个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

低配——未来6个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过10% 

三、公司股票评级 

买入——未来6个月内股价相对强于上证指数达到或超过15% 

增持——未来6个月内股价相对强于上证指数在5%—15%之间 

中性——未来6个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持——未来6个月内股价相对弱于上证指数5%—15%之间 

卖出——未来6个月内股价相对弱于上证指数达到或超过15% 
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章。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些
公司正在提供或争取提供多种金融服务，本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之间已经了解或使用其中的
信息。 
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