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2023年 12月 07日 宏观类●证券研究报告

低基数下出口如期改善，后续仍期待技术进步 事件点评

进出口数据点评（2023.11）

投资要点

受较为明显的基数作用影响，11 月出口如预期出现大幅改善。受去年同期低基数

影响，11月出口（美元计价）同比 0.5%，跌幅较 10月大幅收窄 6.9个百分点，

基本符合我们此前的预期（0.0%）；11月原油价格从前期巴以冲突造成的大幅上

涨中回落至较为正常区间，带动我国大宗能源商品进口回落，11月进口（美元计

价）同比跌幅扩大 3.6个百分点至-0.6%。11月货物贸易顺差扩大至 684亿美元。

基数作用下，手机出口呈现大幅修复态势，汽车出口开始逐步降温；纺服、家具家

电等低附加值率非耐用品改善幅度较为明显。11月手机出口同比大幅上行 32.8个

百分点至 54.6%，为 2022年以来表现最好单月，自动数据处理设备、手机、集成

电路合并大类拉动当月出口同比增长达 3.5个百分点，大幅上行 5.2个百分点。主

因去年 11月重庆、广深等电子产业链重镇疫情大流行而造成的极低基数作用影响

（-44.8%）。虽然 9月以来，受极高基数叠加美国汽车行业工人罢工等因素的影响，

汽车出口呈现逐步降温的态势，11 月汽车出口同比大幅下行 17.2 个百分点至

27.9%，但汽车及零部件共同拉动 11 月出口增长 1.8 个百分点，仅小幅下行 0.3

个百分点，汽车产业链整体表现仍然较为亮眼。此外，11月出口重点商品中，纺

服类和家具家电类等低附加值率非耐用消费品的改善程度较为显著，两大类的拖累

程度分别收窄 0.9和 1.0个百分点。

发达经济体经济复苏分化程度加大的格局下，中国对美国出口明显改善，对非美发

达经济体出口整体表现较差。11月中国对美国出口同比大幅上行 15.5个百分点至

7.3%，16个月来首度转正，低基数效应为主要原因。非美经济体经济复苏分化程

度加剧也由此可见一斑，美联储当前的紧缩性货币政策并未大幅影响美国居民的商

品消费需求，反而是欧元区率先体现出其经济的极端脆弱性，11月对欧盟出口同

比再度下滑 2.0个百分点至-14.5%，对日本、英国分别小幅改善 4.5和 3.4个百分

点至-8.3%和-4.1%，同比仍然为负增长。对东盟出口受其“协同供给”定位而同步

改善 8.0个百分点至-7.1%。

油价下行带动大宗能源商品进口同比快速下滑，内需不足背景下化工、内需中间品

和消费品进口表现不佳。11月进口同比大幅下行 4.0个百分点至-0.5%，主要受到

原油价格下跌冲击，大宗、能源商品进口同比大幅下行 11.8个百分点至-4.5%，拖

累进口同比增速达 1.9个百分点。此外，国内房地产市场尚在持续探底的过程，中

高收入人群消费未能改善，化工、内需中间品和消费品进口同比分别下行 6.2、6.3

个百分点至-8.5%和 3.6%。加工贸易中间品进口大幅改善 10.0个百分点至 7.4%。

在当前已经较为明朗的发达经济体经济前景背离程度加大的背景下，我们明确预期

美联储不会过早开始降息，发达经济体居民的商品消费需求将在紧缩性货币政策立

场之下保持逐步降温的趋势，预计至 2024 年海外商品需求增速接近零附近，仍需

期待国内产业链安全性完整性的提升，及先进产业链技术进步的出现，以提升我国

在全球贸易中的话语权和定价权。我们维持全年出口（美元计价）同比-4.5%左右、

2024 年出口同比小幅回升至 2%左右的预测不变。

风险提示：外需降温速度超预期风险。

分析师 秦泰
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图 1：进出口同比、贸易差额

资料来源：CEIC，华金证券研究所

图 2：出口重点商品同比（春节调整）及贡献结构（%）

资料来源：CEIC，华金证券研究所 注：疫情前两年为两年平均增速
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图 3：出口同比与目的地结构（%）

资料来源：CEIC，华金证券研究所 注：疫情前两年为两年平均增速

图 4：进口重点商品同比及大类贡献结构（%）

资料来源：CEIC，华金证券研究所 注：疫情前两年为两年平均增速
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