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出口继续小幅回落，内需修复支撑未来的进口 

——12 月外贸数据点评 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

摘要： 

事件：中国 12月出口(美元)同比下降 9.9%，预期降 10.4%，前值降 8.9%；进口同比

下降 7.5%，预期降 8.6%，前值降 10.6%；贸易顺差 780 亿美元，前值 698亿美元。 

点评：  

1）海外需求进一步走弱使得我国 12月出口同比降幅小幅扩大。今年上半年美欧经

济弱衰退，预计我国出口增速继续回落，但幅度不会很大。12月份我国以美元计价

的出口金额同比下降 9.9%，降幅较上月扩大 1.0个百分点，环比增幅亦弱于季节性

水平，反映我国出口小幅走弱。12月份中国出口集装箱运价综合指数持续回落，累

计下跌 13%，印证我国出口走弱。从重点商品来看，我国自动数据处理设备、手机、

纺织纱线织物及制品、家用电器、家具、集成电路的出口金额分别同比下降 35.7%、

29.2%、22.4%、20.6%、14.4%、12.9%，降幅相对较大。1月份以来中国出口集装箱

运价综合指数继续下跌，反映我国出口仍在边际走弱。尽管美欧通胀拐点已经出现，

并且美联储与欧央行已经开始放缓加息，但一季度美欧基准利率还会有所提高；再考

虑到前期加息对经济的滞后影响，预计今年上半年美欧商品需求会进一步走弱。不

过，服务业修复对美欧经济有一定支撑。因此，美欧经济不会进入深度衰退，而是弱

衰退。在这样的背景下，预计今年上半年我国出口增速继续回落，但幅度不会很大。 

2）国内疫情抑制内需使得我国 12月进口相对偏弱，但低基数效应推动进口同比降

幅有所收窄。预计疫情缓解以及经济修复将推动未来几个月我国进口金额同比增速

有所回升。12 月我国以美元计价的进口金额同比下降 7.5%，降幅较 11月收窄 3.1 个

百分点。但环比来看，12 月份进口金额环比仅增长 0.8%，显著弱于过去 15年的中位

值 4.1%。国内疫情抑制 12月内需，进而抑制进口增长；而低基数效应推动进口同比

降幅收窄。今年 1月份以来，国内疫情总体开始缓解，经济活动开始恢复，国内进口

需求也会有所修复，预计未来几个月进口金额同比增速有所回升。 

3）12月我国贸易顺差暂时回升；预计未来几个月我国贸易顺差趋势性减少。12月份

我国贸易顺差为 780亿美元，高于前值（698亿美元），但仍显著低于 6、7月份 1000

亿美元的水平。8月份以来我国出口趋势性回落，这是我国贸易顺差趋势性减少的主

要原因；12月份疫情对国内需求抑制更大，使得进口相对于出口更弱，导致贸易顺

差暂时有所扩大。未来几个月我国出口增速继续回落，而国内经济修复使得进口增速

有所回升，预计我国贸易顺差趋势性减少。 

风险因子：海外需求大幅下滑 

海外需求进一步走弱使得我国 12月出口同比降幅扩大 1个百分点至 9.9%。今年上

半年美欧经济弱衰退，预计我国出口增速继续回落，但幅度不会很大。国内疫情抑

制内需使得我国 12 月进口相对偏弱，进口环比增速明显弱于季节性水平，但低基

数效应推动进口同比降幅收窄 3.1 个百分点至 7.5%。预计疫情缓解以及经济修复

将推动未来几个月我国进口金额同比增速有所回升。 

报告要点 
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一、出口 

海外需求进一步走弱使得我国 12 月出口同比降幅小幅扩大。12 月份我国以

美元计价的出口金额同比下降 9.9%，降幅较上月扩大 1.0个百分点，但出口表现

略好于预期（降 10.4%）；以人民币计价的出口金额同比下降 0.5%，前值增 0.9%。

环比来看，12月出口金额（美元计价，下同）较 11月环比增长 3.6%，弱于过去

15 年环比增速的中位数 5.5%，反映我国出口进一步走弱。12 月份中国出口集装

箱运价综合指数持续回落，累计下跌 13%，印证我国出口走弱。从分国别数据来

看，12 月份我国对美国出口金额环比增长 11.2%，这主要因为 11 月份出口金额

较低；我国对欧盟和日本出口金额分别环比减少 2.7%、2.4%，这主要因为发达国

家经济走弱使得我国外需减少。从重点商品来看，我国自动数据处理设备、手机、

纺织纱线织物及制品、家用电器、家具、集成电路的出口金额分别同比下降 35.7%、

29.2%、22.4%、20.6%、14.4%、12.9%，降幅相对较大。海外电子产品消费下降幅

度较大，对我国相关商品出口的负面影响较为显著；此外，海外房地产的下滑使

得我国家电、家具类商品出口表现偏弱。 

往前看，今年上半年美欧经济弱衰退，预计我国出口增速继续回落，但幅度

不会很大。1 月份以来中国出口集装箱运价综合指数继续下跌，反映我国出口仍

在边际走弱。尽管美欧通胀拐点已经出现，并且美联储与欧央行已经开始放缓加

息，但一季度美欧基准利率还会有所提高；再考虑到前期加息对经济的滞后影响，

预计今年上半年美欧商品需求会进一步走弱。不过，服务业的修复对美欧经济有

一定支撑。因此，美欧经济不会进入深度衰退，而是弱衰退。在这样的背景下，

预计今年上半年我国出口增速继续回落，但幅度不会很大。 

图表1： 出口金额(美元计价)同比增速 图表2： 出口金额与数量当月同比(2021年为两年平均增速) 

  
资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所 
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图表3： 历年出口金额(美元计价)环比增速 

 
资料来源：Wind 中信期货研究所 
 

图表4： 我国对主要国家(地区)的出口金额(美元)的环比增量 

 
资料来源：Wind 中信期货研究所 
 

-1.8%
-2.7%

-3.4%

15.0%

0.5% 0.1%

11.0%

2.6%

7.5%

13.5%

8.0%
7.3%

-1.5%

7.8%

5.5%
4.7%

3.6%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

历年12月出口金额的环比增速

105.8

45.7

-11.9

-3.5

29.8

3.5

31.9

5.3
11.0

3.7

-1.5

-20

0

20

40

60

80

100

120

总出口 美国 欧盟 日本 中国

香港

中国

台湾

东盟 韩国 俄罗斯 印度 巴西

12月份我国对主要国家(地区)出口金额(美元)的环比增量(亿美元)



 

中信期货宏观点评报告                                  
 

4 / 7      
 

图表5： 我国对各国（地区）的出口金额（美元）当月同比增速及其变化 

 
资料来源：Wind 中信期货研究所 
 

图表6： 部分重点商品的出口金额(以美元计价)当月同比增速及其相对于前值的变化 

 
资料来源：Wind 中信期货研究所 
 

 

二、进口 

国内疫情抑制内需使得我国 12 月进口相对偏弱，但低基数效应推动进口同

比降幅有所收窄。12月我国以美元计价的进口金额同比下降 7.5%，降幅较 11月

收窄 3.1 个百分点，进口表现也略好于预期（降 8.6%）；以人民币计价的进口金

额同比增长 2.2%。环比来看，12 月份进口金额环比增长 0.8%，但增速显著低于

过去 15 年的中位值 4.1%，这说明 12月进口相对偏弱，这可能与疫情抑制国内经

济有关。在进口偏弱的背景下，进口同比降幅收窄主要因为低基数效应。 
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往前看，疫情缓解以及经济修复将推动未来几个月我国进口金额同比增速有

所回升。今年 1月份以来，国内疫情总体开始缓解，经济活动开始恢复，预计国

内进口需求也会有所修复。在外需下滑的背景下，预计上半年稳经济措施继续发

力。1 月 5 号，人民银行、银保监会建立首套住房贷款利率政策动态调整机制，

预计金融对居民购房的支持力度会进一步加大。这些措施将支持我国经济的修复。

总体来看，我国经济的修复将使得进口需求也随之有所修复。 

图表7： 进口金额(美元计价)同比增速 图表8： 进口金额(美元计价)当月同比 

  
资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

图表9： 历年进口金额(美元计价)环比增速 

 
资料来源：Wind 中信期货研究所 
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