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进出口增速均超预期 

中国 11 月份出口同比增速放缓至 22%，但依然强于市场预期（彭博

调查均值为 20.3%）。进口同比增速也反弹至 31.7%，远超 21.5%的彭博

调查均值。11 月份出口较 2019 年同期增长 47%、强于 10 月的 41%；进

口增长 37.7%、高于 10 月的 26.4%。 

过去一段时间，出口价格增速的大幅波动（例如新手机上市导致手机

出口单价大涨）导致名义和实际出口增速存在较大差异，我们的估算 11 月

实际出口的 3 个月平均增速为 9.2%左右。 
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贸易顺差收窄至 717 亿美元，略低于市场预期（836 亿美元）。不过，

中国过去三个月的累计贸易顺差高达 2230 亿美元，为近年来最强劲的增

幅之一，也在一定程度上解释了近期人民币汇率的强势表现。 

对 G3 经济体出口增速放缓，一般消费品和科技产品出口走弱 

11 月对 G3 经济体（美国、欧盟和日本）出口同比增速从 30.2%放缓

至 16.5%，其中对美国和欧盟的出口同比增速分别放缓至 5.3%和 33.4%。

另一方面，对东盟经济体的出口增速连续四个月走强、达 22.3%，反映该

地区经济活动回暖。对韩国和台湾地区的出口增速也双双走强。 

不过，相比 2019 年同期，对所有经济体的名义出口增幅都有所增加。

对美出口较 2019 年同期增幅从 10 月份的 50.2%扩大至 53.8%。对欧盟

出口较 2019年同期增幅从 10月份的 58.1%扩大至 68%。对东盟经济体、

韩国和台湾地区出口较 2019 年同期增幅也有所扩大。 

分产品而言，科技产品出口同比增速从 20.3%放缓至 8.4%。其中，

手机出口在 9 月同比大增 70%，但在 10 月放缓、11 月同比下跌 19.7%。

我们对智能手机生产和出货周期的分析显示，一般而言在新机发布的两个

月内手机出口会明显提速、之后环比增速便会见顶回落。今年主要智能手

机品牌在 9 月中陆续发布新机型，并带动了 9 月出口增速跃升。10 月手机

出口增速已大幅放缓，11 月出口同比下跌，表明本轮手机对出口的提振已

基本结束。此外，新机价格较高也会给手机出口周期带来一定扰动，导致

名义出口额与实际出口量增速存在较大差异。11 月随着随着手机出货结构
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回归常态，手机出口价格的波动幅度也已收窄（11 月为下跌 1.2%，9 月

为同比增长 85%）。我们的估算 11 月实际出口的 3 个月平均增速为 9.2%

左右。 

11 月，一般消费品（包括家具、灯具、箱包、服装、玩具、鞋靴）出

口同比增速从 10 月的 25.8%放缓至 18.5%。其中仅鞋靴出口有所提速。

一般消费品出口对 11 月整体出口增速的拉动为 3.4 个百分点，高于 10 月

的 2.3 个百分点。 

防疫物资相关产品出口同比增速进一步加快至 10.8%。防疫物资对 11

月整体出口增速的拉动为 0.6 个百分点。鉴于“奥密克戎”疫情导致的不

确定性提升，短期内防疫物资出口或保持强劲。 

进口增长全面反弹 

能源相关的大宗商品进口额增长依然是拉动整体进口增速的重要因素。

煤炭进口额同比增速从 10 月的 292%跃升至 763%。类似的，原油进口量

同比增长 80%。非能源相关大宗商品的进口额增速也有所提速，铁矿石和

铜矿石进口额同比分别增长 1.9%和 27%，部分受益于低基数。 

国际大宗商品价格同比增幅在 11 月有所收窄。但是，进口均价增速

提升，反映出进口合同价与当前市场价之间存在差距。此外，大多数大宗

商品的进口量增速也有所提升。铁矿石和铜矿石进口量均从此前的同比下

跌转为正增长。煤炭进口量同比增速加快至 198%，创近年来新高。 
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主要大宗商品对 11 月整体出口增速的拉动为 13.2 个百分点，贡献了

进口增长提速的 43%。主要大宗商品的进口额较 2019 年同期增幅从 10

月份的 27%提升至 47.5%。煤炭进口额较 2019 年同期大增 267%，但原

油进口额仅增长 18%。除大宗商品外，科技零部件进口额增长也有所提速，

集成电路以及其他小型零部件的进口额增长均有所加速。 

累计贸易顺差颇为可观，人民币进一步升值 

近期人民币汇率进一步升值，美元兑人民币即期汇率触及 6.36 的区间，

为今年以来最高点。鉴于美元 DXY 指数强劲，贸易加权的人民币汇率上升

值 2%，今年截至 11 月的升值幅度超过 8%。强劲的贸易顺差是推升人民

币的因素之一。11 月 717 亿美元的贸易顺差虽然略小于预期，不过 3 个月

累计顺差高达 2230 亿美元，为近年来最快的累计增幅之一。 

人民币贸易加权汇率的大幅升值可能会对出口竞争力构成挑战，尤其

考虑到其他生产国在逐步复工复产。我们认为人民币进一步大幅升值的概

率不大。朝前看，我们认为短期内人民币可能在 6.40 区间波动，2022 年

底为 6.50 左右。 

外部经济体新订单有所走强，但周边经济体重回竞争 

11 月期间大部分主要外部新订单调查指数有所走强。例如，当月美国

ISM制造业新订单指数反弹至 61.5，一定程度上解释了亚洲其他经济体（如

韩国）出口增速稳健且超预期。 
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