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[table_main] 

投资要点 

➢ 事件：12月7日，海关总署发布11月进出口数据。11月，以美元计价，出口当月同比-8.7%，

前值-0.3%；进口当月同比-10.6%，前值-0.7%；贸易差额698.4亿美元，前值851.5亿美元。 

➢ 核心观点：高基数、外需回落、疫情导致的供给影响共同作用下，11月出口明显回落。往

后看，供给因素持续时间不会太长，但总体上出口的回落趋势是较为明确的，明年外需放

缓主导下出口压力可能会加大。政治局会议明确大力提振市场信心，多次强调发展，推动

经济运行整体好转，定调积极。叠加疫情政策的变化，2023年内需抓手将成为重要投资主

线。 

➢ 出口增速明显弱于季节性。出口金额同比增速创2020年2月以来新低，虽有基数上升的原

因，但环比-0.8%，为2008年以来历年同期最低。 

➢ 多种因素叠加导致出口增速明显走弱。1)基数明显抬升，去年10、11月出口金额分别为2991

亿美元、3243亿美元。2)外需放缓延续，美日制造业PMI在疫情后首次回落至荣枯线以下，

欧元区制造业PMI维持低位。同时海外库存增速仍处高位，未来去库阶段外需可能持续承

压。3)11月国内疫情影响导致人员流通放缓，供应链稳定受到影响，统计局PMI生产指数

放缓至47.8%，供应商配送时间指数放缓至46.7%。这与今年4月出口增速显著回落所反映

出的供给冲击这一特征相似。 

➢ 对主要经济体出口增速均放缓，但东盟仍有支撑。当月对美国、欧盟出口增速降幅扩大，

对日本出口增速转负，对东盟出口增速虽较上月回落15个百分点，但仍保持正增长。 

➢ 汽车出口依旧高增，集成电路拖累较多。大类上来看，农产品出口增速依然为正，机电产

品出口增速略低于整体增速，高新技术产品出口增速回落幅度较大，供应链可能是因素之

一。细分小类上，汽车出口表现依然强势，重回三位数增长；拥有成本优势的肥料出口增

速上升较为明显；出行相关产品增速有所回升；而集成电路等中间设备增速回落或反映供

给影响，此前4月增速较3月回落14个百分点以上；地产后周期产品依旧低迷。 

➢ 进口同步回落。从结构上看，以中间品进口为主的集成电路、汽车（包括底盘）等增速回

落较多。而部分大宗商品进口有改善，原油进口维持高位，铜矿砂、未锻造铜进口金额及

进口量增速均小幅上升，铁矿砂进口维持低增速。 

➢ 风险提示：1）疫情超预期影响；2）海外局势变化超预期。 
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事件：12 月 7 日，海关总署发布 11 月进出口数据。11 月，以美元计价，出口当月同比

-8.7%，前值-0.3%；进口当月同比-10.6%，前值-0.7%；贸易差额 698.4 亿美元，前值 851.5

亿美元。 

 

1.多种因素叠加导致出口增速明显走弱 

出口增速明显弱于季节性。出口金额同比增速创 2020 年 2 月以来新低，虽有基数上升

的原因，但环比-0.8%，为 2008 年以来历年同期最低。 

2017-2021 年历年 11 月出口增速均值为 8.94%，2022 年 11 月为-0.9%，2017-2021 年

历年 10 月出口增速均值为-3.0%，2022 年 10 月为-7.5%。从季节性的角度来看，11 月的出

口增速较 10 月更弱。 

图1  出口环比季节性，% 

 
资料来源：海关总署，东海证券研究所 

 

多种因素叠加导致出口增速明显走弱。1)基数明显抬升，去年 10、11 月出口金额分别

为 2991 亿美元、3243 亿美元。2)外需放缓延续，美日制造业 PMI 在疫情后首次回落至荣

枯线以下，欧元区制造业 PMI 维持低位。同时海外库存增速仍处高位，未来去库阶段外需可

能持续承压。3)11 月国内疫情影响导致人员流通放缓，供应链稳定受到影响，统计局 PMI 生

产指数放缓至 47.8%，供应商配送时间指数放缓至 46.7%。这与今年 4 月出口增速显著回

落所反映出的供给冲击这一特征相似。 
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图2  以美元计价出口金额同比，% 

 
资料来源：海关总署，东海证券研究所 

 

图3  美、欧、日制造业 PMI  图4  生产指数及供应商配送时间指数，% 

 

 

 
资料来源：同花顺，东海证券研究所  资料来源：国家统计局，东海证券研究所 

 

图5  美国库存增速，% 

 
资料来源：美国商务部，东海证券研究所 
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对主要经济体出口增速均放缓，但东盟仍有支撑。当月对美国、欧盟出口增速降幅扩大，

对日本出口增速转负，对东盟出口增速虽较上月回落 15 个百分点，但仍保持正增长。 

2022 年 11 月，中国对美国、欧盟、日本、东盟出口增速分别为-25.4%、-10.6%、-5.6%、

5.2%，前值分别为-12.6%、-9.0%、3.8%、20.3%。 

图6  对美国、欧盟、东盟、日本出口增速，%  图7  11 月与 10 月分国别出口增速及变化，%，% 

 

 

 
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 

 

2.汽车出口依旧高增，集成电路拖累较多 

汽车出口依旧高增，集成电路拖累较多。大类上来看，农产品出口增速依然为正，机电

产品出口增速略低于整体增速，高新技术产品出口增速回落幅度较大，供应链可能是因素之

一。细分小类上，汽车出口表现依然强势，重回三位数增长；拥有成本优势的肥料出口增速

上升较为明显；出行相关产品增速有所回升；而集成电路等中间设备增速回落或反映供给影

响，此前 4 月增速较 3 月回落 14 个百分点以上；地产后周期产品依旧低迷。 

2022 年 11 月农产品、机电产品、高新技术产品出口金额同比分别为 4.6%、-11.4%、

-23.9%，前值 10.1%、-0.7%、-7.6%。 

汽车（包括底盘）出口金额同比 113.1%，前值 89.2%，出口数量同比 70.5%，前值 60.0%；

肥料出口金额同比 28.5%，前值-0.6%，出口数量同比 11.6%，前值-8.9%；鞋靴出口金额同

比 3.7%，前值 2.7%，出口数量同比-2.5%，前值-10.8%；集成电路出口金额同比-29.8%，

前值-2.4%，出口数量同比-21.4%，前值-18.0%。 

图8  汽车出口金额及同比，百万美元，%  图9  汽车出口数量级同比，万辆，% 

 

 

 

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 

 

表1  部分产品出口金额增速及出口数量增速，% 

产品 金额   数量   

  2022-11 2022-10 环比变化 2022-11 2022-10 环比变化 
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