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美国消费有韧性，为何对美出口大幅回落？ 

——2022年 11月贸易数据点评 

     
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

事件： 

2022年 12月 7日，海关总署发布 11月进出口数据： 

【1】出口（以美元计）同比下降 8.7%，预期下降 1.5%，前值下降 0.3%。 

【2】进口（以美元计）同比下降 10.6%，预期下降 4.2%，前值下降 0.7%。 

【3】贸易顺差 698.4亿美元，预期 763.1亿美元，前值 851.5亿美元。 

核心观点： 

11月出口下跌幅度再次超过市场预期，一是因高基数，二是因全球总需求回落，

尤其对美出口大幅回落；三是因为疫情散发冲击国内生产。进口跌幅同样扩大，

除基数因素外，汽车、集成电路构成较大拖累，原油、农产品等资源品表现稳定。

向前看，随防疫政策优化，疫情散发对生产的影响将边际减弱，但高基数和外需

回落对出口的挤压效应会在 12月份延续。 

展望 2023年，出口不仅受到海外总需求回落的影响，也进一步受到加息的结构

性冲击。美国消费的韧性集中体现于非耐用品和服务消费，耐用品受加息冲击最

大，且其库存已经行至高位。中国对外出口结构以耐用消费品和资本品为主，资

本品或能继续受益于美国企业设备扩张的尾声，但耐用消费品出口将持续回落。 

出口跌幅超过市场预期，主因高基数、疫情扰动及对美出口大幅回落。 

一是，去年同期基数较高。2021 年 11 月为年内出口增速高点，两年复合为

21.0%，大幅高于 10月的 18.5%。二是，11月多地疫情散发，扰动国内工业生

产。三是，全球总需求继续下滑，对美国（2021年占到中国总出口的 17.2%）

出口单月增速从 10月的-12.6%大幅回落至 11月的-25.4%，构成主要拖累。 

美国消费有韧性，为何中国对美出口大幅回落？ 

受超额储蓄、低家庭负债率和收入韧性三个因素支撑，美国消费数据依然体现出

较强韧性，但中国对美出口跌幅大幅走阔，除了去年高基数的影响，也因为美国

耐用品库存行至高点，批发商补库存周期基本结束。加息周期下，美国消费韧性

将集中体现于服务和非耐用品消费，但后二者并非中国对美出口的优势品种。中

国对美出口的优势品种为资本品和耐用品，资本品或能继续受益于美国设备扩张

的尾声，形成一定对冲，但对美耐用品出口增速将持续回落，拖累整体出口。 

进口同比增速低于预期，预计 2023年回落压力将小于出口，净出口对于经济的

贡献也将进一步减弱。 

11 月进口表观跌幅更深，主要受到基数影响和人民币贬值的扰动，实际情况没

有那么差，环比仅略低于历史均值表现。分项来看，天然气、粮食、半导体等品

类进口增速稳定，但汽车和集成电路进口增速回落幅度较大，构成拖累。 

向前看，预计明年进口回落压力反而低于出口。一是出口今年基数较低（尤其是

二季度基数骤然下降），二是内需逐步企稳恢复，人民币贬值压力逐步缓释，对

出口带来一定支撑。因此，明年进口下滑压力小于出口，意味着明年净出口会相

对收窄，出口对 GDP的贡献会进一步减弱。在净出口对经济贡献大幅回落之前，

尽快稳定内需的紧迫性进一步提升。 

风险提示：美联储加速加息，加速全球衰退风险。 
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一、进口、出口双双低于市场预期 

 

事件：  

2022年 12月 7日，海关总署发布 11月进出口数据： 

【1】出口（以美元计）同比下降 8.7%，预期下降 1.5%，前值下降 0.3%。 

【2】进口（以美元计）同比下降 10.6%，预期下降 4.2%，前值下降 0.7%。 

【3】贸易顺差 698.4亿美元，预期 763.1亿美元，前值 851.5亿美元。 

 

核心观点： 

11 月出口下跌幅度再次超过市场预期，一是因为高基数，二是全球总需求继续

下滑，尤其对美出口大幅回落，构成拖累；三是疫情散发冲击了国内的生产活动。

进口跌幅同样扩大，除基数因素，汽车、集成电路构成较大拖累，原油、农产品

等资源品则表现稳定。向前看，随防疫政策优化，疫情散发对生产的影响将边际

减弱，但高基数和外需回落对出口的挤压效应会在 12月份延续。 

展望 2023年，出口不仅受到海外总需求回落的影响，也进一步受到加息的结构

性冲击。美国消费的韧性集中体现于非耐用品和服务消费，耐用品受加息冲击最

大，且其库存已经行至高位。但中国对外出口结构以耐用消费品和资本品为主，

部分资本品能继续受益于美国企业设备扩张的尾声，但耐用消费品出口将持续回

落。 

 

二、出口跌幅加深：高基数、疫情扰动、对

美出口拖累 

 

11月出口增速加速下滑，大幅低于市场预期。11月出口（以美元计）单月同比

增长录得-8.7%，低于 wind 一致预期的增长-1.5%，相对 10 月增速-0.3%大幅

回落。环比方面，11月出口环比增速-0.9%，也大幅低于历史同期 7.8%的表现

（2017、2018、2019年）。 

出口增速超预期回落，一是因为去年同期基数较高。2021 年 11 月为年内出口

增速高点，两年复合为 21.0%，高于 2021年 10月的 18.5%。以 2019年为基

期，2022年 9月和 10月出口单月三年复合增速分别为 13.9%和 11.9%，11月

进一步回落至 10.2%，增速边际回落的幅度反而小于 10月。 

二是，11月多地疫情散发，扰动国内工业生产。11月以来，国内疫情点多面广

频发，全国单日新增确诊+无症状病例接近今年 4月份水平，制造业 PMI进一步

回落至 48.0%，生产指数较上月下降 1.8个百分点至 47.8%。 

三是，11月对美出口增速继续大幅回落，回落幅度深于对欧洲、日韩、东南亚

等国增速。分国别看，对美国（2021年占到中国总出口的 17.2%）单月出口增

速从 10月的-12.6%大幅回落至 11月的-25.4%，构成主要拖累。 

对美出口大幅回落，有基数影响的抬升，去年同期对美出口受益于美国圣诞消费

旺季，达到年内高点。剔除去年年底的高基数，以三年复合增速来看，对美出口
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增速从 10月的 9.5%大幅回落至 4.7%，据中港协表示，9月、10月美西出现了

大量停航。11 月对日本、韩国、东南亚的出口复合增速也普遍回落，但对欧洲

出口复合增速反而小幅回升，从 10月的 6.9%回升至 9.0%，我们考虑主要是因

为欧洲进入冬季，能源短缺问题工业生产大面积停滞，供需缺口需要海外产能补

充。 

 

图 1：11月出口单月增速大幅下探，复合增速缓慢回落  图 2：对美国、韩国出口增速回落幅度较深 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所  

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

这里似乎出现一个较为矛盾的现象，受超额储蓄、低负债率和收入韧性三个因素

支撑，美国消费数据依然存在较强韧性，但是对美出口增速却出现大步回落。 

我们认为这一看似矛盾的现象出现，主因美国耐用品库存已行至高位，补库周期

基本结束，美国批发商对耐用品进口的意愿大幅回落。一方面，耐用消费品库存

已经逐步接近疫情前水平，批发商进一步补库动能不强。向前看，耐用消费品受

加息冲击的影响更大，随消费回落，库销比将进一步回升；另一方面，美国居民

消费虽然依然存在韧性，但韧性主要集中于服务和非耐用品消费方面。从历史趋

势观察，服务消费和非耐用品消费受加息的冲击较小，主要取决于居民收入增速。

当下，美国劳动力供给依然存在刚性缺口，薪资粘性较强，支撑消费服务。 

而从中国的出口结构来看，无论是对全球出口还是对美国出口，以资本品和耐用

消费品占优，非耐用消费品占比相对较小。展望 2023年，资本品中，部分产品

（如机械产品，美国库存较低）依然能够受益于美国设备扩张的尾声，延缓出口

下滑的速度；但是耐用品方面美国批发商补库需求较弱，预计出口增速将持续回

落、构成拖累。 
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图 3：近期美国耐用品消费同比增速回落，但服务消费和非耐用

品消费增速依然相对稳定 
 图 4：批发商耐用品库存行至高位，非耐用品库存较低 
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美国:批发商库存销售比:耐用品:季调

美国:批发商库存销售比:非耐用品:季调（右）

 
资料来源：Wind，光大证券研究所   备注：为与出口金额对标，采用名义消费增速 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所；单位：倍 

 

图 5：美国批发商耐用品库存普遍维持高位，除机械设备库存偏低 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所；单位：倍 

 

分项来看，出口数据也体现出了耐用消费品出口逐步回落的拖累。重点产品中，

汽车和成品油出口单月增速维持高位，但二者出口金额占比不大；出口的主力品

类，如纺织服装（占 2021年总出口的 7.3%，下同）、家具玩具（5%）、电子

设备（手机及家电，7.3%）和机电产品（15%），整体来看下滑趋势均比较明

显。尤其是电子设备和家具玩具，均属于耐用消费品，叠加去年圣诞消费旺季基

数较高，下滑幅度尤其较大。 
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图 6：汽车、成品油单月增速维持高位，其余品类普遍出现回落 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所  

 

 

图 7：出口增速普遍回落，汽车、成品油、稀土增速维持高位，但消费品表现依然低迷 

 资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

三、进口：汽车、集成电路是主要拖累 

进口表观跌幅更深，但主要受到基数影响，实际情况没有那么差。11月进口（以

美元计）同比下降 10.6%，低于 wind一致预期的-4.2%，和 10月的-0.7%。基

数问题和人民币贬值，同样对进口的表观增速产生干扰。一是基数来看，去年

11 月同样是年内进口增速的高点。从三年复合增速来看，11 月进口增速从 10

月的 7.7%小幅回落至 7.1%。从环比来看，11月进口环比增速 6.1%，仅小幅低

于历史同期 8.6%的均值（2017、2018、2019年）。二是，考虑 11月进口数据

还需要考虑人民币短期的贬值影响。人民币兑美元中间价，从 10月的 7.13升至

11月的 7.16，达到年内高点，暂时性压低 11月进口意愿。 

分项来看，对 11月进口复合增速构成较大拉动的项目，主要是天然气、粮食、

半导体等品类。天然气、粮食、半导体的三年复合进口增速分别为 22%、19%

和 16%。11月随国际油价中枢回落，成品油和原油进口复合增速均出现小幅回

升。对 11月进口复合增速构成较大拖累的，主要是汽车和集成电路，进口复合

增速分别较 10月回落了 28个百分点和 7个百分点。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_49884


