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渡过年末消费旺季，出口回落拐点渐行渐近 

——2021 年 12 月进出口数据点评 

     
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

事件：2022 年 1 月 14 日，海关总署发布 2021 年 12 月进出口数据。出口（以

美元计）同比增 20.9%，市场预期增 18.2%，前值增 22%；进口（以美元计）

同比增 19.5%，市场预期增 22%，前值增 31.7%。 

核心观点：2021 年 11 月出口受到工业品和年末消费旺季的双重支撑。12 月出

口数据中，工业品依然亮眼，但消费、高技术、宅经济等品类增速普遍下滑。 

进入一季度，预计出口增速会开始回落，一则中国国内疫情扰动生产和港口贸易

活动，二则美国消费者储蓄持续下滑、节后大幅消费倾向不高。2021 年出口基

数前低后高，叠加美国短期疫情发展尚不明朗，压制就业恢复，预计上半年出口

回落速度较慢。但进入下半年，随着美国就业持续恢复，及出口基数垫高，预计

出口增速会加速回落。 

12 月出口略低于我们的预期，高于市场预期，展示出较强韧性。 

出口（同比增 21%）略低于我们的预期（同比增 22%），高于市场预期（同比

增 18%）。12 月出口两年平均增速，自 11 月回落了 2 个百分点至 19%，也是

去年 7 月份以来的首次。两年平均增速回落与 2019 年底基数较高有关，从环比

来看，12 月出口表现基本持平于季节性。 

工业品出口增速回升，消费品类出口增速再次下滑，出口显示出渡过年末消费旺

季的特征。我们在 11 月点评中提到，11 月出口数据旺盛受到了总需求扩张（工

业品亮眼）和消费旺季的双重支撑（玩具、液晶显示板增速回升）。从 12 月数

据来看，除了工业品出口依然亮眼，汽车出口增速小幅回落、但依然较高，其余

品类，包括高技术（集成电路、液晶显示屏）、宅经济（玩具、家具、灯具）、

消费品（服装、纺织、农产水产、旅行箱包）增速均出现回落。 

预计一季度出口同比增速会开始回落。 

一则，2021 年 12 月国内出现新一轮疫情散发，2022 年 1 月深圳对居民和卡车

司机启动大规模病毒检测，盐田港等港口的货物进出速度恐因此放缓，春节前后

的外贸吞吐量预计会受到一定影响。二则，12 月数据已显示圣诞及新年消费支

撑的边际下滑。随着美国居民储蓄持续回落，预计节后消费的动力会继续减弱。 

结合基数、美国经济走势看，出口增速上半年回落较慢，下半年加速下行。 

首先，2021 年四个季度，出口两年平均增速分别为 13.4%、14.2%、16.1%、

19.8%，基数效应前低后高；其次，美国本轮奥密克戎疫情依然处于高峰期，职

位空缺率保持高位，会压制一季度的供应链的恢复；但进入夏季后，随着天气转

暖，预计疫情对于就业和供应链恢复的压制也会减弱，下半年对于中国产能的依

赖也会趋弱。 

12 月对美出口增速继续上扬，但预计进口商难以进一步加大采购。12 月对美出

口表现最佳，两年平均增速上行了 4 个百分点至 27%，对欧盟、日韩、东盟增

速则普遍回落。但是，美国港口堵塞近期进一步加剧，除卡车底盘短缺，也与工

会谈判有关。美国西海岸约 1.5 万名码头工人的劳动合同将于 7 月 1 日到期，工

会正在与海事协会艰难博弈。预计谈判落地之前，港口工人就业难以快速恢复，

港口拥堵难以缓解。在卸货时间持续延长，和美国国内供应链持续稳步恢复、和

美国消费者储蓄率持续回落的背景下，预计进口商继续加大从中国采购的倾向会

减弱。 
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一、出口继续展示韧性，超市场预期 

 

事件：2022 年 1 月 14 日，海关总署发布 12 月进出口数据。出口（以美元计）

同比增 20.9%，市场预期增 18.2%，前值增 22%；进口（以美元计）同比增 19.5%，

市场预期增 22%，前值增 31.7%。 

核心观点：11 月出口受到工业品和年末消费旺季的双重支撑。12 月出口数据中，

工业品依然亮眼，但消费品类、高技术品及宅经济增速普遍下滑。进入一季度，

预计出口增速会开始回落，一则国内疫情扰动生产和出口活动，二则美国消费者

储蓄持续下滑、节后大幅消费倾向不高，三则 2021 年全年出口表现强，基数垫

高。在 2021 年下半年的高基数影响下，预计出口在今年下半年会加快回落。 

 

图 1：2021 年 12 月，出口两年平均增速略有回落 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

  

 

二、12 月出口显示年末消费旺季已过 
12 月出口略低于我们的预期，高于市场预期。12 月出口同比增速略低于我们的

预期（22%），高于市场预期（18%）。我们对 12 月出口比市场更乐观的两大

依据在于，12 月中港协外贸吞吐量大幅提升，以及年底美国就业恢复受疫情扰

动。从 12 月出口略低于我们的预期来看，近期大幅上扬的中港协外贸吞吐量指

标的可参考性下滑。 

 

出口两年平均增速受基数垫高出现回落，环比表现持平于季节性。以 2019 年为

基期，12 月出口两年平均增速，自 11 月回落了 2 个百分点至 19%。我们此前

的经济数据预测报告中也提到，2019 年年底基数较高，会对两年平均增速带来

压力。这也是 2021 年 7 月份以来，出口两年平均同比首次出现回落。抛开基数，

从环比来看，12 月出口表现基本与过去 4 年的表现持平。（详见我们在 1 月 4

日发布的报告《预计四季度 GDP 增速 3.7%，经济底部确认——2021 年 12 月经

济数据预测》）。 
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图 2：12 月港口外贸吞吐量大幅上升，但进出口增速回落  图 3：进出口集装箱运价指数依然维持高位 
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资料来源：Wind，光大证券研究所            

 
资料来源：Wind，光大证券研究所         备注：截止日期 2022 年 1 月 14 日 

 

哪些产品出口增速在回升？从分项表现来看，除了工业品出口依然亮眼，稀土、

钢材、铝材两年平均增速在高位进一步回升，汽车出口增速小幅回落、但依然较

高，其余品类，包括高技术品（集成电路、液晶显示屏）、宅经济（玩具、家具、

灯具）、消费品（服装、纺织、农产水产、旅行箱包）增速均出现回落。 

 

出口已经显示出了渡过年末消费旺季的特征。我们在 11 月进出口数据点评中提

到，11 月出口数据旺盛不仅受到了总需求扩张的影响（工业品亮眼），也受到

了圣诞节和新年假期消费旺季的支撑（玩具、液晶显示板增速回升）。从 12 月

数据来看，宅经济和消费品类出口增速回落，显示出口已经渡过年末消费旺季的

特征。12 月的新出口订单 PMI 再次回落，也表明出口商对于年后出口并不看好。

（详见我们在 2021 年 12 月 7 日发布的报告《圣诞旺季+总需求扩张，出口如期

展现韧性——2021 年 11 月进出口数据点评》）。 

分链条具体来看： 

工业品链条：增速表现亮眼。其中，稀土出口两年平均增速 46%（+10pct，与

21 年 11 月相比，下同），钢材增速 44%（+6pct），铝材增速 31%（+2pct）。

其他工业品，塑料增速回落了 9 个百分点至 41%，增速依然较高。成品油大幅

回落 7 个百分点至-25%，主要因为 11 月成品油出口配额已经基本用完。近期，

2022 年第一批中国成品油出口配额下发，共计 1300 万吨，同比下跌 55.93%。

在保障能源供应链安全下，预计 2022 年成品油出口整体呈现下滑趋势。 

消费品及宅经济链条：12 月增速普遍下滑。玩具下滑 2 个百分点至 32%，灯具

下滑 13 个百分点至 13%，农产品下滑 1 个百分点至 4%，水产品下滑 5 个百分

点至 5%，旅行箱包下滑 6 个百分点至 4%，服装下滑 6 个百分点至 8%。 

高技术链条方面：汽车、集成电路增速下滑但维持高位，集成电路、液晶显示板、

船舶增速均下滑。汽车增速下滑 24 个百分点至 42%，集成电路下滑 4 个百分点

至 28%，船舶下滑 22 个百分点至-18%，液晶显示板下滑 13 个百分点至 10%。 
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图 4：工业品增速依然处于高位，玩具、液晶显示屏等消费品类增速回落 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所       

 

图 5：工业品、汽车增速依然维持高位，其余品类普遍下滑 

1-2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2021年 单月两年平均

 
资料来源：Wind，光大证券研究所       

 

三、预计一季度出口同比增速会开始回落，

下半年回落速度更快 
 

我们预计，一季度出口同比增速会开始回落。一则，2021 年 12 月各地出现新

一轮疫情散发，2022 年 1 月深圳对居民和卡车司机启动大规模病毒检测，盐田

港等港口的货物进出速度恐因此放缓，盐田港占到对美出口的 1/4 左右，1 月份

外贸吞吐量预计会受到一定影响。二则，12 月数据已经显示了年末消费支撑的

走弱。随着美国居民储蓄持续回落，预计节后消费的动力会有所减弱。 

结合基数、美国经济走势和疫情走势来看，预计出口增速上半年回落较慢，下半

年加速回落。 

首先，2021 年四个季度，出口两年平均增速分别为 13.4%、14.2%、16.1%、

19.8%，前低后高；在基数效应下，预计 2022 年上半年出口增速回落速度较慢，

下半年出口增速在高基数下加快回落。 

其次，美国本轮奥密克戎疫情依然处于高峰期，职位空缺率保持高位，会压制供

应链的恢复；但进入夏季后，随着天气转暖，预计疫情对于就业和供应链恢复的

压制也会减弱，预计下半年对于中国产能的依赖会趋弱。 
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图 6：美国消费者储蓄持续回落  图 7：新出口订单 PMI 在 12 月再次回落 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所            

 
资料来源：Wind，光大证券研究所       

 

四、对美出口增速上扬，一季度预计下行 

 

12 月对美出口表现最佳，两年平均增速相对 11 月，上行了 4 个百分点至 27%，

对欧盟、日韩、东盟增速则普遍回落至 15%左右。对美出口增速大幅上扬，一

方面与美国疫情扰动有关，另一方面也与 2019 年同期低基数有关。 

 

但是，随着美国港口拥堵情况持续加剧，预计进口商加大采购的动力会减弱，年

后对美出口增速会回落。2021 年 12 月以来，虽然美国国内供应链堵塞情况有

所缓解，但港口拥堵日益加剧。港口拥堵加剧，一方面因为卡车底盘短缺，另一

方面，也受到了工会谈判进入博弈期、卸货工人短缺的影响。美国西海岸约 1.5

万名码头工人的劳动合同将于 7 月 1 日到期，工会正在与海事协会艰难博弈。

预计谈判落地之前，港口工人就业难以快速恢复，港口拥堵难以缓解。在卸货时

间持续延长，和美国国内供应链持续稳步恢复、和美国消费者储蓄率持续回落的

背景下，预计进口商继续加大从中国采购的倾向会减弱。 

 

图 8：中国对美出口增速持续上扬  图 9：近期美国司机人数快速恢复，但水运就业恢复较慢 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所            

 
资料来源：Wind，光大证券研究所       
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