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求的持续恢复，全球需求

在上半年恢复有限，这样会直

接影响到下半年的工业生产。

我国工业生产与房地产运行

联系更为紧密，而我们预计房

地产下半年保持平稳，工业生

产持续上行的概率不大。 
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出口降速会影响工业企业利润 

 

——2022 年 11 月进出口数据分析 

核心内容：  分析师 

⚫ 首先，11 月进口、出口都出现了严重降速。商品出口额降至 2960.9 亿美

元，而 5月至 9月的均值是 3200亿美元。11月出口同比-8.7%（前值-0.3%）。

出口增速在 7 月之前还处于 15%以上的较高水平，8 月以来出现了快速下

降，反映美联储快速加息之后全球衰退预期的上升。11 月商品进口额保持

今年以来的平均水平，但同比-10.6%（前值-0.7%），向下突破了 3 月以来

在 0 附近波动的状态。而未来随着防疫政策优化与房地产调控政策的逐步

见效，内需有望稳中有升。11 月贸易顺差 698.4 亿美元，，略低于今年以

来的平均水平。 

⚫ 其次，分国别来看，对各国出口普遍降速，反映全球景气度下降。其中 11

月对美国出口同比-25.4%（前值-12.6%），对欧盟出口同比-10.6%（前值

-8.95%），对东盟出口同比+5.2（前值+20.3%），对中国香港出口同比-23.9%

（前值-13.8%），对日本出口同比-5.6%（前值+3.8%），对韩国出口同比

-11.9%（前值+7.0%），对印度出口同比-0.8%（前值-2.4%）。 

⚫ 最后也是最重要的，国际贸易对中国工业企业利润具有决定性影响。无论

是出口还是进口，都是企业进行资源配置和价值交换的重要渠道。2021

年进口额占名义 GDP 的 17.4%，出口额占名义 GDP 的 20%。经验显示出口

增速与工业企业利润增速高速正相关。目前，房地产市场修复、疫后消费

复苏都还处于开始阶段，而此时出口降速，可能加重国内的工业品存货周

期下行趋势，以及 PPI 下行趋势（初步预测 2023 年上半年 PPI 可能持续

为负），这些因素都不利于工业企业的利润增长。未来，需要等 2023 年后

期美联储加息的影响逐渐消退，美国经济实现“软着陆”，欧洲经济摆脱

地缘政治冲击与高通胀影响之后，中国出口才能再次企稳回升。 

风险提示：地缘政治事件、海外经济衰退 
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一、11 月进口、出口都出现了严重降速 

11 月商品出口 2960.9 亿美元（前值 2983.7 亿美元），而 5 月至 9 月均值是 3200亿美元。

11 月商品出口额（美元计价）同比-8.7%（前值-0.3%）。出口增速在 7 月之前还处于 15%以上

的较高水平，8 月以来出现了快速下降，反映了美联储快速加息之后全球衰退预期的上升。前

11 个月出口额累计同比+9.1%（其中机电产品出口额 12.47 万亿元，同比+8.4%，占出口总值

的 57.1%），出口增速暂时高于社会消费品零售额（+0.6%）、固定资产投资增速（+5.7%）。 

11 月商品进口 2262.5 美元（前值 2132.2 亿美元），维持今年以来的平均水平。11 月当月

进口额同比-10.6%（前值-0.7%）。进口金额并没有明显变化，但同比增速向下突破了 3 月以来

在 0 附近波动的区间，存在一定基数的因素。未来随着防疫政策优化与房地产调控政策的逐步

见效，内需有望稳中有升，也有助于进口稳定。前 10 个月进口累计同比+2.0%，反映内需偏弱。 

11 月贸易顺差 698.4 亿美元，今年前 11 个月贸易顺差累计 7975 亿美元，同比增长 38.2%。

11 月贸易顺差略低于今年以来的平均水平。 

图 1：11 月进出口增速都出现了显著降速        图 2: 11月贸易顺差也低于今年以来的平均水平  
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资料来源：同花顺，中国银河证券研究院整理               资料来源：同花顺，中国银河证券研究院整理 

二、分国别来看，对各国出口普遍降速，反映全球景气度下降 

出口分国别（美元计价当月同比）增速：11 月对美国出口额同比-25.4%（前值-12.6%），

对欧盟出口同比-10.6%（前值-8.95%），对东盟出口同比+5.2（前值+20.3%），对中国香港出口

同比-23.9%（前值-13.8%），对日本出口同比-5.6%（前值+3.8%），对韩国出口同比-11.9%（前

值+7.0%），对印度出口同比-0.8%（前值-2.4%）。 

从出口目的地相对重要性来看，今年前 11 个月中国大陆对美国、欧盟、东盟、中国香港、

日本、韩国、印度、其他国家出口额占总出口额比重分别为 16.2%、15.7%、15.7%、8.2%、4.8%、

4.5%、3.3%、31.4%。 

图 3：对美、欧盟、东盟出口增速（美元同比%）   图 4: 11 月对港、日、韩出口增速（美元当月同比%）   
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资料来源：同花顺，中国银河证券研究院整理               资料来源：同花顺，中国银河证券研究院整理 

 

与此相印证，11 月美国制造业 PMI 首次陷入收缩区间；欧元区则延续了 7 月以来的景气

收缩状态。亚洲地区，日本、韩国、越南等目前都已经陆续进入景气收缩状态。 

图 1：全球制造业 PMI 数据显示 11 月美国、欧洲、日本、韩国、越南、巴西、中国陷入景气收缩区间 

制造业
PMI

美国
Markit

美国
ISM

欧元区
——

法国

——

德国
英国 日本 韩国

中国
财新

中国
中采

越南 印度 巴西 俄罗斯 墨西哥

2022-11 47.7 49.0 47.1 48.3 46.2 46.5 49.0 49.0 49.4 48.0 47.4 55.7 44.3 53.2 50.6

2022-10 50.4 50.2 46.4 47.2 45.1 46.2 50.7 48.2 49.2 49.2 50.6 55.3 50.8 50.7 50.3

2022-09 52.0 50.9 48.4 47.7 47.8 48.4 50.8 47.3 48.1 50.1 52.5 55.1 51.1 52.0 50.3

2022-08 51.5 52.8 49.6 50.6 49.1 47.3 51.5 47.6 49.5 49.4 52.7 56.2 51.9 51.7 48.5

2022-07 52.2 52.8 49.8 49.5 49.3 52.1 52.1 49.8 50.4 49.0 51.2 56.4 54.0 50.3 48.5

2022-06 52.7 53.0 52.1 51.4 52.0 52.8 52.7 51.3 51.7 50.2 54.0 53.9 54.1 50.9 52.2

2022-05 57.0 56.1 54.6 54.6 54.8 54.6 53.3 51.8 48.1 49.6 54.7 54.6 54.2 50.8 50.6

2022-04 59.2 55.4 55.5 55.7 54.6 55.8 53.5 52.1 46.0 47.4 51.7 54.7 51.8 48.2 49.3

2022-03 58.8 57.1 56.5 54.7 56.9 55.2 54.1 51.2 48.1 49.5 51.7 54.0 52.3 44.1 49.2

2022-02 57.3 58.6 58.2 57.2 58.4 58.0 52.7 53.8 50.4 50.2 54.3 54.9 49.6 48.6 48.0

2022-01 55.5 57.6 58.7 55.5 59.8 57.3 55.4 52.8 49.1 50.1 53.7 54.0 47.8 51.8 46.1

2021-12 57.7 58.8 58.0 55.6 57.4 57.9 54.3 51.9 50.9 50.3 52.5 55.5 49.8 51.6 49.4

2021-11 58.3 61.1 58.4 55.9 57.4 58.1 54.5 50.9 49.9 50.1 52.2 57.6 49.8 51.7 49.4
 

资料来源：同花顺，中国银河证券研究院 

三、出口对中国工业企业利润具有决定性影响 

国际贸易对中国工业企业利润具有决定性影响。2021年进口额占名义 GDP 的 17.4%，出

口额占名义 GDP 的 20%。而无论出口还是进口，都是企业进行资源配置和价值交换的重要渠道。

目前，房地产市场修复、疫后消费复苏都还处于开始阶段，而此时出口降速，可能加重国内的

工业品存货周期下行趋势，以及 PPI 下行趋势（初步预测 2023 年上半年 PPI 可能持续为负），

这些因素都不利于工业企业的利润增长。 
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