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短期出口仍有韧性，贸易顺差趋于回落 

——12 月外贸数据点评 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

摘要： 

事件; 中国 12月出口（以美元计）同比增长 20.9%，预期 18.2%，前值 22%；进口增

长 19.5%，预期 22%，前值 31.7%；贸易顺差 944.6 亿美元，前值 717.1 亿美元。 

点评： 

1）海外圣诞节囤货需求回落使得我国 12月出口增长放缓。预计今年一季度我国出

口增速高位稳定，此后出口增速会缓慢回落。12月份我国以美元计价的出口金额两

年平均增长 19.5%，低于前值 21.2%，出口略有走弱，但仍处于高位水平。此前公布

的 12月制造业新出口订单指数回落 0.4个百分点至 48.1，亦反映外需边际走弱，但

回落较为缓慢。出口的边际走弱可能主要因为海外圣诞节囤货需求有所消退。往前

看，海外圣诞囤货需求的消退对我国出口的影响不可持续。近期 omicron变异病毒广

泛传播，主要经济体每日新增确诊病例创新高，短期海外疫情可能还会继续恶化。这

会使得我国出口供应链优势继续体现。当然，omicron 变异病毒的重症率相对较低，

疫情的扩散不会严重影响海外经济的修复。预计今年一季度我国出口增速大体高位稳

定。中长期来看，omicron 变异病毒的快速传播会使得尚未接种疫苗的群体因感染而

获得抗体，群体免疫有望逐步建立，海外疫情会趋于缓解。此外特效药物的广泛运用

也会降低疫情对经济和供应链的抑制。当然，这个过程不会很快。总的来讲，随着海

外疫情的逐步缓解，我国出口增速将缓慢回落。 

2）12月进口增速仍处于较高水平。未来几个月我国需求有望小幅改善，进口增速仍

将维持较高水平。12月份我国以美元计价的进口金额两年平均增长 13.4%，低于前值

17.4%，但仍处于较高水平。11月进口增速是异常高的，不能代表进口的趋势水平，

不宜因为 12月进口增速较 11月份明显回落而对经济形势悲观。12月份我国制造业

PMI 生产指数为 51.4，仍明显高于 50 的临界水平，反映国内生产稳定增长，进口需

求亦稳定增长。1月 10号国常会部署扩大有效投资，1月 11号国务院推出稳外贸措

施。当前政府特别重视稳定经济增长。随着国内稳增长政策的逐步发力，我国经济将

逐步企稳回升，预计未来几个月我国进口增速将维持较高水平。 

3）预计今年一季度贸易顺差季节性减少，此后趋势性回落。12 月份我国贸易顺差为

944.6亿美元，高于前值 717.2 亿美元。一季度是贸易顺差的季节性低点，预计贸易

顺差会有所减少。中长期来看，随着出口增速的回落，预计贸易顺差会逐步减少。 

风险因子：变异病毒使得全球疫情持续恶化 

海外圣诞节囤货需求回落使得我国 12 月出口增长放缓。预计今年一季度海外疫情

难以缓解，我国出口增速高位稳定。中长期来看，海外疫情会趋于缓解，供应会逐

步修复，我国出口增速会缓慢回落。12月进口增速仍处于较高水平。随着国内稳增

长政策的逐步发力，我国经济将逐步企稳回升，预计未来几个月我国进口增速将维

持较高水平。12月贸易顺差再创新高，但预计未来贸易顺差会有所减少。 

报告要点 
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一、出口 

12 月份我国以美元计价的出口金额同比增长 20.9%，好于预期值 18.2%；两

年平均增长 19.5%，低于前值 21.2%。12 月出口略有走弱，但仍处于高位水平，

且好于市场预期。此前公布的 12 月制造业新出口订单指数回落 0.4 个百分点至

48.1，亦反映外需边际走弱，但回落较为缓慢。出口的边际走弱可能主要因为海

外圣诞节囤货需求有所消退。 

往前看，预计今年一季度我国出口增速大体高位稳定，此后随着海外疫情的

缓解出口增速趋于缓慢回落。海外圣诞囤货需求的消退对我国出口的影响不可持

续。近期 omicron变异病毒广泛传播，主要经济体每日新增确诊病例创新高。考

虑到 omicron 变异病毒较强的传染性，短期海外疫情可能还会继续恶化。这会使

得我国出口供应链优势继续体现。当然，omicron 变异病毒的重症率相对较低，

疫情的扩散不会严重影响海外经济的修复。中长期来看，omicron 变异病毒的快

速传播会使得尚未接种疫苗的群体因感染而获得抗体，群体免疫有望逐步建立，

海外疫情会趋于缓解。此外特效药物的广泛运用也会降低疫情对经济和供应链的

抑制。当然，这个过程不会很快。总的来讲，随着海外疫情的逐步缓解，我国出

口增速将缓慢回落。 

图表1： 我国出口金额增速 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 
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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 
 

二、进口 

12 月份我国以美元计价的进口同比增长 19.5%，低于预期 22%；两年平均增

长 13.4%，低于前值 17.4%。12 月进口增速有所回落，但仍处于较高水平。不宜

因为 12 月进口增速较 11月份明显回落而对经济形势悲观。11月进口增速是异常

高的，不能代表进口的趋势水平。12月份我国制造业 PMI生产指数为 51.4，仍明

显高于 50的临界水平，反映国内生产稳定增长，进口需求亦稳定增长。 

往前看，未来几个月我国需求有望小幅改善，进口增速仍将维持较高水平。

1 月 10 号国常会部署扩大有效投资，1 月 11 号国务院推出稳外贸措施。当前政

府特别重视稳定经济增长。随着国内稳增长政策的逐步发力，我国经济将逐步企

稳回升，预计未来几个月我国进口增速将维持较高水平。 

图表4： 我国进口金额增速 图表5： 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 

 

27.7

14.5

8.4

18.3 20.1

15.1

21.8

28.6

17.9

5.6

-40.0

-30.0

-20.0

-10.0

0.0

10.0

20.0

30.0

40.0

美国 欧盟 日本 中国

香港

中国

台湾

东盟 韩国 俄罗斯 印度 巴西

我国对各国（地区）的出口金额当月值较2019年的年平均增速 增速较上月的变化

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

2019/02 2019/08 2020/02 2020/08 2021/02 2021/08

我国进口(美元)当月值相对于2年前同期的年平均增速

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

60

2015/12 2017/01 2018/02 2019/03 2020/04 2021/05

进口金额:累计同比 进口金额:当月同比



 

中信期货宏观点评报告                                  
 

4 / 5      
 

图表6： 我国对各国（地区）的进口金额（美元）同比增速 

 
资料来源：Wind 中信期货研究部 
 

三、贸易差额 

12月份我国贸易顺差为 944.6 亿美元，高于前值 717.2 亿美元。一季度一般

是贸易顺差的季节性低点，预计贸易顺差会有所减少。中长期来看，随着疫情的

缓解和出口增速的回落，预计贸易顺差会逐步减少，但下降速度较为缓慢。 

图表7： 贸易差额 

 
资料来源：Wind 中信期货研究部 
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