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出口全面下滑 
事件：  

2022 年 12 月 7 日，海关总署公布中国 11 月进出口数据显示，以美元计，中国

11 月出口同比降 8.7%，预期下降 4.2%；进口同比降 10.6%，预期下降 7.1%，

出口、进口均超预期加速下行。 

点评： 

 11 月出口超预期加速下滑，对主要贸易伙伴国出口、重点产品出口普遍回落 

我国出口加速下滑，对主要贸易伙伴出口普遍大幅回落。11 月中国出口同比-
8.7%、预期-4.2%、前值-0.3%。11 月，我国对美国、欧盟出口同比分别较 10 月
回落 12.9、1.7 个百分点至-25.4%、-10.6%，对日本出口同比由正转负，对东
盟、非洲出口涨幅较 10 月收窄 15.1、0.4 个百分比至 5.2%、5.4%。 

我国重点出口商品多数在加速回落。11 月，我国出口份额最大的机电产品同比-
11.4%，较 10 月出口降幅扩大 10.7 个百分点；贱金属中未锻轧铝及铝材出口较
10 月回落 16.5 个百分点至-18.2%，钢材出口同比涨幅较 10 月收窄 1 个百分点
至 0.7%。相较而言，11 月出口中汽车表现较为亮眼，汽车（包括底盘）以及汽
车零部件出口额同比较 10 月提升了 3 个百分比至 39.2%。 

 发达经济体需求走弱拖累我国出口，同时影响东盟对我国的进口需求 

以美国、日本、韩国为代表的发达经济体需求快速走弱，对我国生产性产品及多
数消费品出口的拖累加快显现。11 月，美国、日本制造业 PMI 分别较 10 月回落
1.2、1.7 个百分点，均跌破荣枯线。欧洲经济虽持续低迷，但生产开始恢复，11
月欧元区制造业 PMI、生产 PMI 分别较 10 月上升 0.7、0.2 个百分点至 47.1%、
46%，对我国钢材和铝材等高耗能金属制品的需求回落开始显现。 

发达经济体需求走弱将显著回落拖累东盟出口、进而影响东盟对我国原材料、中
间品的进口需求。越南等东盟国家为典型的转口贸易国、GDP 占进出口额比例
低于 100%，外需回落会直接影响其进口需求，以越南为例，11 月越南出口同比
较 10 月回落 12.2 个百分点至-1.3%、进口同比较 10 月回落 6.2 个百分点至
0.7%。新兴经济体出口的走弱最终将对我国原材料、中间品出口形成拖累。  

 11 月进口超预期回落，电子、机电产品以及能源相关产品进口回落明显 

11 月进口降幅大幅走阔，自主要贸易伙伴进口普遍回落。11 月我国进口同比减

少 10.6%、预期-7.1%、前值-0.7%，贸易顺差 698.4亿美元、低于预期 780.5 亿

美元，前值 851.5 亿美元。自美国、欧盟、东南亚、日本、韩国、中国台湾进口

全面回落，同比负增长，其中自日本、韩国、中国台湾进口回落幅度较大。 

分产品看，我国电子产品、机电产品、能源相关产品进口回落明显。机电产品中
机床进口同比由正增长转为负增长；能源产品中天然气、煤及褐煤进口金额同比
分别较 10 月回落 11.9、28.8 至-2.9%、-26%；电子产品中集成电路、自动数据
处理设备及其零部件进口同比较 10 月回落 26.5、5.4 个百分点至-27.6%、-
34.9%；而食品、铁矿砂及其精矿、铜矿砂及其精矿、铜材等进口保持正增长。 

重申观点：伴随外需走弱、份额回落，出口或延续同比负增长，经济转向内需驱

动为主。美国等主要发达经济体或逐步进入衰退，加快全球贸易活动的收缩，进

而降低对我国商品的进口需求；与此同时，全球能源通胀、供应链等问题缓解，

或导致我国在全球贸易中出口份额的“回吐”，进一步拖累我国出口负增长。 

风险提示：全球疫情反复超预期，地缘政治“黑天鹅”。  
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一、11 月出口超预期加速下滑，对主要贸易伙伴国出口、重点产品

出口回落 

我国出口下滑幅度超预期，对主要贸易伙伴出口普遍加速回落。11 月中国

出口同比-8.7%、预期-4.2%、前值-0.3%。中国对主要贸易伙伴出口同比普遍

加快回落，11 月，我国对美国、欧盟、日本出口同比分别较 10 月回落 12.9、

1.7、9.4 个百分比至-25.4%、-10.6%、-5.6%，其中对日本的出口同比由正转

负；对拉丁美洲出口同比较 10 月回落 14 个百分比至-12.7%；对东盟、非洲出

口涨幅较 10 月收窄 15.1、0.4 个百分比至 5.2%、5.4%。 

图表 1：11月，中国出口增速加速下行  图表 2：11月，中国对发达经济体出口增速加快回落 

 

 

 

来源：海关总署、国金证券研究所  来源：海关总署、国金证券研究所 

图表 3：11月，中国对新兴经济体出口增速普遍回落  图表 4：11 月，对韩国、中国香港、中国台湾出口回
落 

 

 

 
来源：海关总署、国金证券研究所  来源：海关总署、国金证券研究所 

我国重点出口商品多数在加速回落。11 月，我国出口份额最大的机电产品

同比-11.4%，较 10 月出口降幅扩大 10.7 个百分点；贱金属中未锻轧铝及铝材

出口同比较 10 月回落 16.5 个百分点至-18.2%，钢材出口同比涨幅较 10 月收

窄 1 个百分点至 0.7%。电子消费品中手机出口同比回落 40.4 个百分点至-

33.3%；劳动密集型产品中纺织纱线织物及制品、塑料制品、玩具出口分别较

10 月回落 5.9、6.9、4 个百分点至-14.9%、-4.1%、-21.9%。 

相较而言，我国 11 月出口中汽车表现较为亮眼，汽车（包括底盘）以及

汽车零部件合计出口额同比较 10 月提升了 3 个百分比至 39.2%。 
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图表 5：11月，多数商品出口增速回落明显 

 
来源：海关总署、国金证券研究所 

 

图表 6：11 月，高新技术、机电产品出口同比加快回
落 

 图表 7：11月，多数产品出口同比明显回落 

 

 

 
来源：海关总署、国金证券研究所  来源：海关总署、国金证券研究所 

二、发达经济体需求走弱拖累我国出口，同时影响东盟对我国的进口

需求 

以美国、日本、韩国为代表的发达经济体需求快速走弱，对我国生产性产
品及多数消费品出口的拖累加快显现。11 月，美国、日本制造业 PMI 分别较
10 月回落 1.2、1.7 个百分点，均跌破荣枯线，为两国今年来首次跌破荣枯线，
日本经济动能加速下行拖累我国对日本出口同比由正转负。韩国 11 月出口同
比-14%、降幅较 10 月扩大 8.3 个百分点，也指向外需走弱。 

欧洲经济虽持续低迷，但生产开始恢复，11 月欧元区制造业 PMI、生产
PMI 分别较 10 月上升 0.7、0.2 个百分点至 47.1%、46%，对我国钢材和铝材

2022-11 2022-10 2022-09 2022-08 2022-07 2022-11 2022-10 2022-09 2022-08 2022-07

(8.4) -8.7 -0.3 5.7 7.1 18.0 9.1 11.1 12.5 13.5 14.2

水产品 (4.8) -11.8 -7.1 -10.5 1.6 12.8 6.3 8.6 10.7 15.9 15.4

粮食 24.1 28.7 4.6 21.4 43.6 43.5 6.5 4.2 4.1 -13.4 -2.0

中药材及中式成药 9.6 27.3 17.7 29.2 -3.5 3.1 44.5 46.6 50.1 8.5 10.9

服装及衣着附件 2.0 -14.9 -16.9 -4.4 5.0 18.5 4.1 6.3 9.5 7.2 13.0

鞋靴 1.0 3.7 2.7 8.3 16.4 37.5 22.3 24.6 27.5 22.9 33.0

箱包及类似容器 (7.5) 12.2 19.7 27.9 24.0 41.3 29.3 31.7 33.6 26.5 36.3

玩具 (4.0) -21.9 -17.9 -9.7 2.2 27.9 6.4 9.8 14.6 18.8 24.4

塑料制品 (6.9) -4.1 2.8 5.4 3.2 20.5 10.2 11.9 13.2 16.6 16.2

家具及其零件 (5.3) -15.9 -10.6 -9.4 -12.7 -2.1 -4.5 -3.3 -2.2 3.5 0.4

灯具、照明装臵及其零件 (2.5) -18.2 -15.7 -14.5 -12.6 -0.9 -6.0 -4.6 -3.0 -2.3 1.0

陶瓷产品 (9.6) -1.6 8.0 8.9 -0.5 11.5 6.9 7.9 8.1 9.1 9.8

手机 (40.4) -33.3 7.0 23.2 21.5 -10.3 1.5 6.7 6.7 5.3 2.1

家用电器 2.1 -22.9 -25.0 -19.8 -16.5 -7.7 -12.7 -11.7 -10.0 -5.4 -7.4

成品油 36.5 100.4 63.9 131.4 134.2 39.3 38.2 32.4 29.9 6.1 7.9

汽车（包括底盘） 23.9 113.1 89.2 128.9 65.2 64.0 73.0 67.8 64.5 87.0 54.0

汽车零配件 (5.1) -0.3 4.8 5.2 11.7 27.3 8.3 9.2 9.8 5.8 10.2

船舶 (43.6) -19.9 23.7 -2.3 36.7 -30.5 -3.8 -2.1 -4.8 -2.0 -9.3

通用机械设备 2.2 -3.2 -5.3 1.9 7.0 21.3 8.2 9.5 11.2 17.9 13.3

自动数据处理设备及其零部件  (11.8) -28.3 -16.6 -12.6 -6.8 2.8 -4.2 -1.2 0.9 9.7 4.3
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未锻轧铝及铝材 (16.5) -18.2 -1.6 7.3 21.1 58.9 41.1 48.8 55.6 64.7 70.1

稀土 (2.8) 44.4 47.3 63.5 80.8 43.9 68.7 71.6 74.9 78.0 75.7

肥料 29.1 28.5 -0.6 5.4 23.8 -25.3 -5.6 -8.0 -9.1 11.2 -17.6

纺织纱线、织物及其制品 (5.9) -14.9 -9.1 -2.7 -0.3 16.1 4.6 6.8 8.7 15.0 11.9

医疗仪器及器械 1.1 -12.7 -13.9 -10.2 -9.6 1.6 -5.2 -4.3 -3.1 5.5 -0.8
防疫

总出口
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我国主要产品出口同比（按类别）

农产品 高新技术产品 医疗仪器及器械

机电产品 劳动密集产品
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等高耗能金属制品的需求回落影响开始显现，欧元区生产恢复将进一步加快我
国中间品、资本品出口回落。 

 

图表 8：11月，主要发达经济体 PMI全面低于荣枯线  图表 9：11月，韩国出口同比加速回落 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

发达经济体需求走弱将显著回落拖累东盟出口、进而影响东盟对我国原材

料、中间品的进口需求。越南、新加坡、马来西亚等东盟国家为典型的转口贸

易国家，其 GDP 占进出口额比例低于 100%；以越南为例，11 月越南出口为

去年 10 月份以来首次负增长，较 10 月回落 12.2 个百分点至-1.3%、进口同比

较 10 月回落 6.2 个百分点至 0.7%。从出口结构看，我国对东盟国家出口产品

主要为机电、纺织原料、贱金属、化学工业品、塑料及其制品等生产原料和中

间品，海外需求放缓或通过东盟进一步影响我国相关产品出口。 

东盟主要国家制造业 PMI 也在普遍回落。经季调后，11 月泰国、印尼、

越南、马来西亚分别较 10 月回落 0.5、1.5、3.3 和 0.8 个百分点，其中越南制

造业 PMI 为今年以来首次跌破荣枯线，马来西亚制造业 PMI 连续三个月低于

荣枯线。 

 

图表 10：近期越南进出口同比均大幅走弱  图表 11：东盟主要国家制造业 PMI全面回落 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

三、11 月进口超预期回落，电子、机电产品以及能源相关产品进口

回落明显 
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11 月进口降幅超预期，自主要贸易伙伴进口普遍回落。11 月进口同比减

少10.6%、预期为-7.1%、前值-0.7%；11 月贸易顺差 698.4 亿美元、低于预期

780.5 亿美元，低于前值 851.5 亿美元。分进口国家来看，11 月我国自美国、

欧盟、东南亚进口同比分别回落 5.7、11.2、8.3 个百分点至-7.3%、-16.3%、-

3.7%，自日本、韩国、中国台湾进口同比分别回落 14、12、24.7 个百分点至-

24.5%、-25.9%、-29.4%。 

 

图表 12：11月，中国进口金额同比增速加速回落  图表 13：11月，中国贸易顺差低于预期 

 

 

 
来源：海关总署、国金证券研究所  来源：海关总署、国金证券研究所 

图表 14：11月，中国自美国、欧盟、东南亚进口回落  图表 15：11月，中国自主要亚洲经济体进口加速回落 

 

 

 
来源：海关总署、国金证券研究所  来源：海关总署、国金证券研究所 

分产品看，我国电子产品、机电产品、能源相关产品进口回落明显。机电
产品中机床进口同比较 10 月回落 22.3 个百分点至-21.6%，由正增长转为负增
长；能源产品中天然气、煤及褐煤进口金额同比分别较 10 月回落 11.9、28.8
至-2.9%、-26%；电子产品中集成电路、自动数据处理设备及其零部件进口同
比较 10 月回落 26.5、5.4 个百分点至-27.6%、-34.9%；而食品、铁矿砂及其
精矿、铜矿砂及其精矿、铜材等进口保持正增长。进口数量方面，除原油进口
外，其他主要进口产品进口数量普遍负增长。 
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（亿美元） 中国贸易差额与进口、出口增速

（2021年以两年复合增速计，1-2月以累计同比计）
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图表 16：11月，产品进口普遍大幅回落 

 
来源：海关总署、国金证券研究所 

图表 17：主要进口产品进口金额普遍走弱  图表 18：仅未锻轧铜及铜材进口数量提升 

 

 

 
来源：海关总署、国金证券研究所  来源：海关总署、国金证券研究所 

 

风险提示： 

1、 全球疫情反复超预期。变异毒株等导致全球疫情仍存在反复的可能，或加

大全球经济、供应链变化的不确定性。 

2、 地缘政治“黑天鹅”。逆全球化思潮、地缘政治冲突等，可能对全球和地

区贸易产生影响。 

2022-11 2022-10 2022-09 2022-08 2022-07 2022-11 2022-10 2022-09 2022-08 2022-07

(9.9) -10.6 -0.7 0.3 0.3 2.2 2.0 3.5 4.1 4.6 5.3

肉类（包括杂碎） 3.4 20.8 17.4 14.1 15.8 3.4 -2.6 -4.6 -6.7 -9.2 -12.7

干鲜瓜果及坚果 (4.6) -0.6 4.0 -22.8 -35.4 4.2 1.4 1.5 1.3 3.7 9.5

粮食 2.6 -2.5 -5.1 12.6 -9.1 6.8 9.6 11.0 12.3 12.2 15.9

食用植物油 35.6 74.5 38.9 14.7 -21.7 -3.2 -20.3 -28.5 -33.9 -39.4 -42.0

美容化妆品及洗护用品 (14.1) -20.2 -6.1 -18.7 -10.1 0.7 -8.3 -7.0 -7.1 -5.3 -4.5

汽车(包括底盘） (71.8) -21.2 50.6 -11.6 27.1 -7.6 0.0 2.5 -0.7 0.8 -2.1

铁矿砂及其精矿 4.4 -22.4 -26.8 -38.8 -46.6 -35.6 -31.9 -32.3 -32.1 -30.8 -27.7

铜矿砂及其精矿 2.6 -11.6 -14.2 -11.6 4.7 -7.2 2.0 5.0 8.2 12.9 15.6

煤及褐煤 (28.8) -26.0 2.8 1.5 32.1 28.9 25.7 37.9 44.2 53.6 58.4

原油 (15.7) 28.1 43.8 34.2 27.9 38.9 45.2 47.3 47.7 49.6 53.4

成品油 3.0 16.2 13.3 9.5 -12.7 -9.1 16.4 15.8 16.2 17.2 23.3

天然气 (11.9) -2.9 8.9 41.4 26.7 27.0 32.6 39.5 43.7 44.1 47.5

肥料 (27.2) 18.8 46.0 109.2 210.0 115.0 74.0 82.1 86.4 83.8 69.0

钢材 (14.8) -34.5 -19.7 -18.7 -1.8 -4.3 -7.5 -4.0 -2.1 0.4 0.7

未锻轧铜及铜材 4.6 -13.5 -18.1 5.7 12.9 -0.4 7.4 10.2 13.4 14.6 15.0

初级形状的塑料 (8.9) -20.4 -11.5 -13.1 -13.3 -4.3 -6.7 -5.2 -4.5 -3.3 -1.7
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防疫
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较上月变动

总进口

消费品

中间品和

资本品

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

粮
食

铁
矿
砂

及
其
精
矿

煤
及
褐
煤

原
油

美
容
化
妆
品

及
洗
护
用
品

未
锻
轧
铜

及
铜
材

机
床

集
成
电
路

主要进口产品进口金额、数量当月同比

金额同比 数量同比

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

粮
食 铁

矿
砂

及
其
精
矿

煤
及
褐
煤

原
油

美
容
化
妆
品

及
洗
护
用
品

未
锻
轧
铜

及
铜
材

机
床

集
成
电
路

主要进口产品进口数量当月同比

2022-07 2022-08 2022-09 2022-10 2022-11



11 月出口数据点评 

- 8 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，任何机构和个
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侵犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得
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的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整，亦可因使用不同假设和标准、采用不同观点和分析方法而与

国金证券其它业务部门、单位或附属机构在制作类似的其他材料时所给出的意见不同或者相反。 
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