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出口继续承压 
——宏观经济研究周报 

 

投资摘要： 

12 月进出口继续承压，预计未来海外需求不振将继续压制出口增速，而在国内经

济复苏动能的支撑下，进口增速有望先行修复。 

 

进出口增速承压下行 

出口降幅有企稳趋势，预期未来增速或难冲高。12 月当月出口金额 3061 亿美元，

同比下降 9.9%，降幅较上月扩大 0.9 个百分点。全年累计出口金额 3.6 万亿美元，

同比增长 7%，增速较上月收窄 1.9 个百分点。当月出口金额降幅有企稳的趋势，

但未来欧美需求收缩的过程才刚刚开始，美国就业市场初现松动迹象，同时联邦基

金利率高位停留时间尚未有定数，预计未来海外经济衰退将对我国出口增速持续施

加压力。 

当月进口增速触底回升，未来仍有上升空间。12 月当月进口金额 2281 亿美元，同

比下降 7.5%，降幅较上月收窄 3.2 个百分点。全年累计进口金额 2.7 万亿美元，同

比增长 1.1%，增速较上月下降 0.9 个百分点。11 月进口数量指数 93，价格指数

106.4，说明内需比进口金额增速反映的更为疲软。未来涨价影响将逐渐褪去，但随

我国经济基本面的环比修复，数量因素将逐渐发力，或支撑进口增速企稳回升。 

 

贸易差额再创新高 

国内外需求错位导致贸易差额持续扩大，未来或有下降动力。12 月当月贸易顺差

780 亿美元，同比下降 16.3%，降幅较上月扩大 11.2 个百分点。全年贸易顺差 8776

亿美元，再创历史新高，同比增长 30.9%。未来随国内基本面的好转，进口增速有

望得到修复，从而对贸易顺差形成一定的压制。 

 

增速贡献力量转变 

新加坡贡献最多出口增速。从对出口增速的贡献来看，2022 年主要国家普遍下降。

而对沙特和新加坡出口的增速贡献则较 2021 年提升，其中对新加坡出口贡献增速

0.8 个百分点，在主要国家中最高。 

 对香港出口商品中，机电和音像设备金额占比超过 2/3。2022 年对香港机电

和音像设备出口金额降幅达 17.1%，成为最大拖累项。增速的大幅回落反映

了全球需求弱化的趋势。 

 对沙特和新加坡出口商品中，机电和音像设备金额占比均超过 1/4。2022 年

对两国机电和音像设备出口金额增速分别达 23.2%和 13.6%，成为增速贡献

主力。推测主要原因可能是外交关系的进一步深化以及《区域全面经济伙伴

关系协定(RCEP)》红利的释放。 

 

对主要国家进口增速贡献普遍下降。从对进口增速的贡献来看，除对俄罗斯、阿联

酋和加拿大进口的增速贡献超 2021 年外，对其他主要国家进口的增速贡献均下降，

进一步凸显了去年我国需求端的颓势。 

 对俄罗斯和阿联酋的进口商品中，矿物燃料占比分别达 75%和 88%，成为进

口增速的主要支撑。 

 2022 年对加拿大进口金额 423 亿美元，同比增长 39.5%，贡献进口增速 0.4

个百分点。主要动力来自珠宝和贵金属进口金额的大幅增长。在 2022 年对

加拿大进口商品中，珠宝和贵金属金额占比由 2021 年的 5%跃升至 35%，

同比增长超过 700%，成为核心拉动力量。 

 

 

风险提示：海外经济复苏超预期、我国需求修复低于预期、政策风险。 
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2021-22 年各月累计进出口金额增速 

 
资料来源：wind，申港证券研究所 
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1. 每周一谈：12 月进出口数据点评 

1.1 进出口增速承压下行 

出口降幅有企稳趋势，预期未来增速或难冲高。12 月当月出口金额 3061 亿美元，

同比下降 9.9%，降幅较上月扩大 0.9 个百分点。全年累计出口金额 3.6 万亿美元，

同比增长 7%，增速较上月收窄 1.9 个百分点（图 1）。当月出口金额降幅有企稳的

趋势，但未来欧美需求收缩的过程才刚刚开始，美国就业市场初现松动迹象，同时

联邦基金利率高位停留时间尚未有定数，预计未来海外经济衰退将对我国出口增速

持续施加压力。 

图1：2021-22 年各月出口金额增速  图2：2021-22 年各月进口金额增速 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

当月进口增速触底回升，未来仍有上升空间。12 月当月进口金额 2281 亿美元，同

比下降 7.5%，降幅较上月收窄 3.2 个百分点。全年累计进口金额 2.7 万亿美元，同

比增长 1.1%，增速较上月下降 0.9 个百分点（图 2）。11 月进口数量指数 93，价格

指数 106.4，说明内需比进口金额增速反映的更为疲软。未来涨价影响将逐渐褪去，

但随我国经济基本面的环比修复，数量因素将逐渐发力，或支撑进口增速企稳回升。 

1.2 贸易差额再创新高 

国内外需求错位导致贸易差额持续扩大，未来或有下降动力。12 月当月贸易顺差

780 亿美元，同比下降 16.3%，降幅较上月扩大 11.2 个百分点。全年贸易顺差 8776

亿美元，再创历史新高，同比增长 30.9%（图 3）。 

 2022 年 1、2 季度国内疫情多发给需求端带来了巨大的压力，与海外需求的强劲

形成了错位，在进口金额增速徘徊在 0 左右时，出口金额稳健增长，贸易顺差持

续扩大。 

 2022 年 3 季度海外需求开始收缩，斜率超过国内，出口增速迅速下降，顺差继续

保持。未来随国内基本面的好转，需求将与海外再次发生错位，进口增速有望得

到修复，从而对贸易顺差形成一定的压制。 

图3：2022 年各月贸易差额及增速 
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资料来源：Wind，申港证券研究所 

1.3 进出口集中度进一步提升 

美日韩仍是我国最重要贸易伙伴。我们选取在年累计进出口金额中占比排名靠前的

24 个国家和地区，以其在进口金额中的占比为纵轴，在出口金额中的占比为横轴绘

制散点图（美国进出口占比过大超出数值范围，位于右上角）。越靠上的国家在我国

进口金额中占比越高，越靠右的国家在我国出口金额中占比越高（图 4）。 

 美国、韩国和日本在我国进出口贸易中占比均较高，其中 2022 年对美国出口金

额占比达 16.2%，进口金额占比达 6.5%，对日、韩的进口占比超过出口。 

 除美日韩外，澳大利亚、中国台湾是我国主要的商品进口地区；中国香港是我国

主要的商品出口地区。 

图4：2022 年对主要国家累计进出口金额占比 

 

说明：纵轴为进口占比，横轴为出口占比，美国在右上角超出数值范围；资料来源：海关总署，申港证券研究所 

进出口集中度进一步提升。2021 年 24 个主要国家和地区进、出口金额占比分别为

66.5%、73.9%，2022 年则分别为 73.8%、76.2%，集中度进一步提升。对比 2021

和 2022 年散点图，位置变动最为显著的是俄罗斯。2022 年对俄罗斯进口金额在我

国累计进口金额中占比为 4.2%，较 2021 年提升 1.2 个百分点，主要原因是占比达

75%的矿物燃料进口金额大幅增长 59.5%（图 5）。2021 和 2022 年俄罗斯是我国

最大的矿石燃料进口国。 
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图5：2021 年对主要国家累计进出口金额占比 

 

说明：纵轴为进口占比，横轴为出口占比，美国在右上角超出数值范围；资料来源：海关总署，申港证券研究所 

新加坡贡献最多出口增速。从对出口增速的贡献来看，2022 年主要国家普遍下降，

其中对美国出口的增速贡献由 2021 年的 4.8%下降至 0.2%，对香港出口的增速贡

献由 2021 年的 3%下降至-1.6%。而对沙特和新加坡出口的增速贡献则较 2021 年

提升，其中对新加坡出口贡献增速 0.8 个百分点，在主要国家中最高（图 6）。 

 对香港出口商品中，机电和音像设备金额占比超过 2/3。2022 年对香港机电和音

像设备出口金额降幅达 17.1%，成为最大拖累项。对香港出口增速的大幅回落反

映了全球需求弱化的趋势。 

 对沙特和新加坡出口商品中，机电和音像设备金额占比均超过 1/4。2022 年对两

国机电和音像设备出口金额增速分别达 23.2%和 13.6%，成为增速贡献主力。推

测主要原因可能是外交关系的进一步深化以及《区域全面经济伙伴关系协定

(RCEP)》红利的释放。 

图6：2021-22 年对主要国家出口增速贡献 

 

资料来源：海关总署，申港证券研究所 

对主要国家进口增速贡献普遍下降。从对进口增速的贡献来看，除对俄罗斯、阿联

酋和加拿大进口的增速贡献超 2021 年外，对其他主要国家进口的增速贡献均下降，

其中对澳大利亚，中国台湾和美日韩等国的进口出现负增长，进一步凸显了去年我

国需求端的颓势（图 7）。 
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 对俄罗斯和阿联酋的进口商品中，矿物燃料占比分别达 75%和 88%，成为进口

增速的主要支撑。 

 2022 年对加拿大进口金额 424 亿美元，同比增长 39.5%，贡献进口增速 0.4 个

百分点。主要动力来自珠宝和贵金属进口金额的大幅增长。在 2022 年对加拿大

进口商品中，珠宝和贵金属金额占比由 2021 年的 5%跃升至 35%，同比增长超

过 700%，成为核心拉动力量。 

图7：2021-22 年对主要国家进口增速贡献 

 

资料来源：海关总署，申港证券研究所 

2. 风险提示 

海外经济复苏超预期、我国需求修复低于预期、政策风险。 
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风险提示 
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