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贸易顺差又超预期，但对增长拉动有限 

 

──12 月进出口数据的背后 
  核心观点 

预期差：价格因素对我国出口名义增速有较强支撑作用，实际出口增速则相对平
稳。Q4 贸易顺差超预期，但对名义 GDP 增长拉动有限，外贸靓丽难以对冲内
需不稳，预计 2021 年 Q4 实际 GDP 增速 3.8%。 

❑ 出口韧性延续，未来存在隐忧  

12 月人民币计价我国出口同比增 17.3%，前值 16.6%，剔除价格因素，12 月美元计

实际出口增速预计为 12.8%。出口韧性延续，价格因素和海外订单转移仍是核心利

好因素，一方面受 delta、Omicron 等病毒的周期性和反复冲击，我国供应链体系的稳

定性成为国际贸易往来中的重要优势，出口一定程度上受益于海外订单转移；另一方

面源于全球供应链不畅和通胀预期，我国出口价格指数下半年快速上涨至高位，拉动

出口，分品类看也有所印证，12 月出口增长主要源于价格因素的拉动，集成电路、

手机、钢材、家用电器、铝材等价格拉动表现较强。 

展望未来，我们认为海外供需缺口仍是解释出口核心逻辑，出口名义值短期仍有韧

性，未来或存在隐忧，边际有所回落，重点关注以下变化： 

1）Omicron 病毒扩散产生的实质性影响可能导致海外供需缺口收敛，而非扩大； 

2）随着前期大规模宏观政策刺激作用的下降，海外需求的持续性面临挑战，特别是

美国方面，消费数据可能逐步承压，各项库存数据也在 2021 年底逐步回归正常化，

预计美欧日等发达经济体经济数据将逐步转弱； 

3）在全球面临供应链风险和通胀压力的背景下，预计中美贸易摩擦有望缓释。 

❑ 内需是决定性力量，12 月进口边际回落  

12 月人民币计价进口同比增 16%，前值 26%，进口数据环比回落较多，主因是负面

扰动和基数效应影响，虽然环比回落但仍保持较高同比增速主要源于价格拉动。剔除

价格因素，我们预计 12 月以美元计价进口实际增速为 1.3%。 

环比回落较多，一方面源于 2020 年 12 月进口数据较高导致的高基数，另一方面，

12 月局部疫情冲击内需，临近年关防疫措施和社交隔离也有所加强，叠加 Q4 能耗

双控对供给端的限制、地产信心不足、基建延续低迷等负面因素也还未大幅改善，进

口边际回落反映出内需不稳的特征。 

进口增速仍处于较高水平，源于价格因素的支撑。2021 年，我国进出口价格指数发

生了系统性的变化，进口价格指数显著上涨，大幅领先于出口价格指数，4 月至今进

口价格指数连续 8 个月位于 110 以上（11 月为 117.6），上行主要是源于全球范围内

的大宗商品涨价，特别是在我国较为依赖的能源品、农业品等领域。从分品类进口数

据来看，12 月价格拉动较强的有原油、集成电路、天然气、煤炭、大豆、粮食等，

也有所印证。 

❑ 12 月贸易顺差边际回升，顺差超预期对增长拉动有限 

12 月贸易顺差边际回升。2021 年 12 月贸易顺差 944.6 亿美元，延续了 Q4 整体顺差

较高的水平，Q4 我国对美国、欧盟、东盟顺差总体较为稳定，12 月顺差超预期主要

为我国对其他国家（非美国、欧盟、东盟）顺差显著上升。整体来看，2021 年 Q4 实

现贸易顺差 2506.9 亿美元，同比增长近 21%，对名义 GDP 的拉动作用较为有限，我

们预计，2021 年 Q4 实际 GDP 增速同比可能为 3.8%。 

风险提示：中美贸易摩擦超预期恶化，疫情超预期变异冲击全球经济，全球财政、货
币政策超预期收紧 
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1. 进出口热力图  

图 1：进出口热力图 

 
资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

注：颜色随数值变化而变化，数值越大则越偏绿色，数值越小则越偏红色。 

2. 出口短期有韧性，未来或边际回落  

12 月人民币计价我国出口同比增 17.3%，前值 16.6%。我们此前持续提示，价格拉

动、疫情恶化冲击海外供给带来的订单转移对我国出口形成阶段性支撑，当前观点不断

兑现。展望未来，我们认为海外供需缺口仍是解释出口核心逻辑，后续仍需关注疫情扰

动、各国抗疫政策、全球大宗价格、贸易摩擦变化等因素，预计出口阶段性仍有韧性，未

来或边际回落。 

图 2：12 月出口韧性、进口回落，顺差回升  图 3：剔除价格影响，出口实际增长持续下降（12 月价格为估计） 

 

 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所  资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

 

单位 2021-12 2021-11 2021-10 2021-09 2021-08 2021-07 2021-06 2021-05 2021-04 2021-03 2021-02 2021-01

% 20.30 26.10 24.30 23.20 28.80 23.10 34.40 37.80 37.40 34.60 67.90 26.40

% 20.90 22.00 27.10 28.10 25.60 19.30 32.10 27.80 32.20 30.50 154.60 24.60

% 19.50 31.70 20.60 17.50 33.00 28.30 37.30 52.00 44.00 39.20 18.90 28.70

亿美元 944.60 717.11 845.21 667.97 585.24 560.45 503.51 436.48 411.14 118.60 353.89 617.56

% 16.70 20.50 17.90 15.30 18.90 11.50 22.10 27.20 26.90 24.40 57.90 18.10

% 17.30 16.60 20.40 19.90 15.70 8.00 20.10 18.00 22.10 20.60 139.20 16.50

% 16.00 26.00 14.50 10.00 23.00 16.20 24.70 40.40 33.10 28.70 11.80 20.20

亿元 6,046.90 4,607.00 5,459.00 4,334.00 3,774.00 3,592.00 3,253.00 2,837.00 2,650.00 755.00 2,312.00 4,050.00

单位 2021-12 2021-11 2021-10 2021-09 2021-08 2021-07 2021-06 2021-05 2021-04 2021-03 2021-02 2021-01

对美国出口 % 21.21 5.27 22.68 30.56 15.52 13.40 17.78 20.60 31.16 53.34 245.74 36.22

从美国进口 % 3.30 22.05 4.56 16.60 33.27 25.62 37.55 40.53 51.65 75.05 54.19 78.12

贸易差额 亿美元 392.34 369.49 407.46 419.98 376.85 354.28 325.81 317.78 281.08 213.68 230.14 282.48

对欧洲出口 % 25.65 33.46 44.31 28.61 29.40 17.23 27.20 12.57 23.81 45.90 205.50 16.54

从欧洲进口 % -2.91 4.22 -0.66 1.13 12.42 19.79 34.10 57.72 43.28 33.86 23.85 40.80

贸易差额 亿美元 251.40 228.19 258.64 185.01 209.52 174.34 153.61 126.68 131.24 90.38 127.46 150.83

对东盟出口 % 12.00 22.30 17.97 17.33 16.59 14.52 33.14 40.59 42.16 14.42 90.12 35.41

从东盟进口 % 22.53 35.71 23.07 17.28 26.65 27.68 33.69 53.77 40.64 38.39 19.96 38.79

贸易差额 亿美元 101.12 93.45 87.52 41.77 67.12 90.17 66.28 60.63 97.22 46.33 36.58 105.96

对日韩出口 % 17.34 24.13 23.85 20.81 31.69 19.47 30.76 15.45 10.08 13.37 103.20 22.49

从日韩进口 % 8.98 21.41 16.05 9.43 23.33 12.12 22.67 32.72 27.38 26.60 10.29 39.65

贸易差额 亿美元 -77.76 -94.30 -69.66 -108.97 -81.52 -84.92 -100.71 -73.42 -97.86 -118.88 -67.07 -57.47

单位 2021-12 2021-11 2021-10 2021-09 2021-08 2021-07 2021-06 2021-05 2021-04 2021-03 2021-02 2021-01

制造业PMI % 58.70 61.10 60.80 61.10 59.90 59.50 60.60 61.20 60.70 64.70 60.80 58.70

服务业PMI % 62.00 69.10 66.70 61.90 61.70 64.10 60.10 64.00 62.70 63.70 55.30 58.70

制造业PMI % 58.00 58.40 58.30 58.60 61.40 62.80 63.40 63.10 62.90 62.50 57.90 54.80

服务业PMI % 53.30 55.90 54.60 56.40 59.00 59.80 58.30 55.20 50.50 49.60 45.70 45.40

制造业PMI % 54.30 54.50 53.20 51.50 52.70 53.00 52.40 53.00 53.60 52.70 51.40 49.80

服务业PMI % 52.10 53.00 50.70 47.80 42.90 47.40 48.00 46.50 49.50 48.30 46.30 46.10

制造业PMI % 54.20 54.20 54.30 54.10 54.10 55.40 55.50 56.00 55.90 55.00 53.90 53.60

服务业PMI % 54.60 55.60 55.60 53.80 52.80 56.30 57.50 59.60 57.00 54.70 52.80 51.60
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首先，价格拉动支撑出口韧性。2021 年 12 月最新出口价格指数达到 107.5，仍处于

较高水平，同比增长 7.6%，同比增速较 4 月上涨近 17 个百分点，背后实质是全球供应

链不畅和全球通胀预期所致。换个角度，剔除价格因素，出口实际增速在 2021 年 6 月起

开始显著下滑，Q4 实际增速较为平稳。未来随着全球供应链的修复、全球经济增长边际

回落、为对抗通胀各国央行实施紧缩性政策回收流动性等逻辑逐步演进，出口价格也将

逐步回落。分品类看也有所印证，12 月出口增长主要源于价格因素拉动，集成电路、手

机、钢材、家用电器、铝材等价格拉动表现较强，数量拉动方面，仅汽车、铝材、鞋靴、

箱包等有一定正向拉动。 

 

图 4：12 月价格是各品类出口增长的主要拉动来源，尤其表现在汽车、钢材、箱包等方面 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

 

其次，短期订单转移对我国出口仍有利好。百年未有之大疫情已爆发两年，全球各

国积极推进供给修复，但疫情冲击逐步表现为周期性和反复性，供给体系的稳定性成为

国际贸易的重要考量，疫情防控与疫苗接种是重要保障方式。2021 年下半年，delta、

Omicron 等病毒的先后扩散对海外供给形成冲击，我国一定程度上受到了订单转移的利

好，支撑出口表现，受此影响我国对美、对欧顺差处于较高水平。8 至 12 月，中美顺差

为 376.9、420.0、407.5、369.5 和 392.3 亿美元，中欧顺差分别为 209.5、185.0、258.6、

228.2 和 251.4 亿美元。 

展望后续出口，我们认为供需缺口仍是解释我国出口的核心逻辑，需关注疫情扰动、

各国抗疫政策、全球大宗价格、贸易摩擦变化等因素，预计出口阶段性仍有韧性，未来或

边际回落。1）Omicron 病毒扩散带来的实质性影响可能与市场前期判断相反，相比于 Delta，

Omicron 病毒的传播性更强但致死率较轻，当下包括美国、英国等在内的发达经济体因为

Omicron 疫情再次提升社交隔离限制，对需求端有影响，而越南等新兴市场国家的供给端

并未受到显著冲击，发达经济体的需求与发展中经济体的供给之间的供需缺口并未扩大，

反而是收敛的；2）在全球面临供应链风险和通胀压力的背景下，贸易摩擦有望缓释，预

计中美贸易摩擦的缓释为我国后续出口带来一定利好；3）随着前期大规模宏观刺激政策

作用的逐步消退，美欧日等发达经济后续经济增长的持续性面临挑战，特别是美国消费
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数据的韧性和持续性面临挑战，同时制造、批发等各项库存水平在 2021 年 Q4 已经逐步

正常化，我们海外需求逐步回落可能对我国出口形成一定利空。 

综合来看，短期出口名义增速仍有韧性，后续随着供需缺口的收敛可能逐步回落。 

3. 内需仍是关键变量，12 月进口边际回落  

12 月人民币计价进口同比 16%，前值 26%。内需是进口的决定性力量，12 月负面

扰动和基数原因导致进口回落。12 月进口数据环比显著回落，一方面是源于 2020 年 12

月的高基数，另一方面主因在于负面因素扰动进口，12 月局部疫情对部分地区产生一定

冲击，临近年关，防疫措施和社交隔离有所加强，同时 Q4 能耗双控对供给端的限制、地

产信心不足、基建延续低迷等负面因素也还未大幅改善，进口边际回落反映出内需不稳

的特征。 

图 5：克强指数反映内需对进口解释力度不断提升  图 6：今年以来进口价格指数的绝对水平显著提升  

 

 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所  资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

价格拉动对进口有支撑，12 月数据回落但仍处于较高水平。12 月进口数据虽然回落

近 10 个百分点，但仍处于较高的增速水平，价格因素扮演了重要角色。进入 2021 年，

我国进出口价格指数发生了系统性的变化，进口价格指数显著上涨，大幅领先于出口价

格指数，4 月至今进口价格指数连续 8 个月位于 110 以上（11 月为 117.6），上行主要是

源于全球范围内的大宗商品涨价，特别是在我国较为依赖的能源品、农业品等领域。从

分品类进口数据来看，12 月价格拉动较强的有原油、集成电路、天然气、煤炭、大豆、

粮食等，主要是农产品和能源品。12 月数量拉动较强的是原油、大豆、铜材、集成电路。 
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