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  

平安观点： 
 按美元计价，2023 年 11 月中国出口同比增长 0.5%，结束连续 6 个月的负

增长；进口同比增长-0.6%，较上月回落；贸易顺差 684 亿美元，同比增长

4%。当前中国出口与进口增长呈现出以下主要变化： 

1. 中国出口延续复苏势头，单月同比增速由负转正。从环比增速看，11 月中国

出口环比表现强于 2018 年、2019 年和 2022 年同期，但距离 2020 年和

2021 年两个出口表现较强的年份仍有一定差距。结合结构变化分析，11月

中国出口的复苏受三方面因素拉动：1）全球消费电子产业链边际回暖。电

脑、手机、集成电路等产品表现较强，且日本、韩国两个产业链强国对中国

出口的拉动提升。2）海外消费季对中国商品出海产生带动。劳动密集型产

品表现亮眼，两年平均增速也有明显提升，且美国对中国出口由拖累转为拉

动，或得益于中国商品及出海电商平台在美国“黑色星期五”消费季的强势

表现。3）以价格指标的领先滞后关系和已公布出口价格的商品看，11月价

格因素对中国出口的拖累或有减缓。 

2. 出口产品结构上，劳动密集型产品拖累放缓，机电产品、其他产品对中国出

口由拖累转为支撑。1）机电产品对出口的影响较上月提升 4.8 个百分点，

集成电路、手机、电脑（自动数据处理设备及其零部件）等产品表现突出，

主要受去年同期基数较快走低的影响。船舶、汽车零配件等产品表现也相对

较强。2）劳动密集型产品对出口的拖累较上月减少 1.2 个百分点，两年复

合增速也有改善。塑料制品、箱包、服装、纺织品、家具及其零件等多项产

品均有提升。3）除机电和劳动密集型产品之外，其他产品对出口由拖累转

为支撑，贡献较上月提升 0.9 个百分点。 

3. 价格因素对中国出口的拖累或有减缓。1）从历史相关性来看，RJ/CRB 商

品价格指数对出口价格指数的领先性约为 6 个月，进口价格指数对出口价格

指数的领先性约 4 个月。二者先行触底回升，预示中国出口价格指数有望在

年末迎来的拐点。2）已公布 11 月出口价格的产品大多涨价：粮食、水产品、

成品油、钢材、未锻轧铝及铝材、肥料、稀土等原材料，中药材及中式成药、

鞋靴等消费品，以及集成电路、家用电器和手机等机电产品的价格均较 10

月上涨；仅汽车、船舶及液晶平板显示模组的价格有所回落。 

4. 中国进口增速回落，原材料及农产品进口减少是主要拖累。2023 年 11月以

美元计价的中国进口增速为-0.6%，弱于 10 月的 3%。从产品结构看：1）

原材料产品对 11 月中国进口增速的拖累达到 1.2 个百分点，而 10 月为拉动

2.5 个百分点。其中，原油、成品油、天然气、未锻轧的铜及铜材、铜矿砂

及其精矿等产品进口数量均回落。2）农产品对中国进口增速拖累为 0.9 个

百分点，拖累较 10 月加大 0.8 个百分点。3）不过，机电产品对中国进口增

速的拉动为 1.5 个百分点，较 10 月提升 1.4 个百分点，主要受集成电路进

口价格提升的带动。 
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按美元计价，2023 年 11 月中国出口同比增长 0.5%，结束连续 6 个月的负增长；进口同比增长-0.6%，较上月回落；贸易顺差

684 亿美元，同比增长 4%。当前中国出口与进口增长呈现出以下主要变化： 

1、 中国出口延续复苏势头，单月同比增速由负转正。从环比增速看，11月中国出口环比表现强于 2018年、2019年和2022

年同期，但距离 2020年和 2021年两个出口表现较强的年份仍有一定差距。结合结构变化分析，11月中国出口的复苏

受三方面因素拉动：1）全球消费电子产业链边际回暖。机电产品是中国出口增速回升的主要拉动，其中以电脑、手机、

集成电路等电子产品表现更强，且日本、韩国两个产业链强国对中国出口的拉动提升。2）海外消费季对中国商品出海

产生带动。劳动密集型产品表现亮眼，两年平均增速也有明显提升，且美国对中国出口由拖累转为拉动，或得益于中国

商品及出海电商平台在美国“黑色星期五”消费季的强势表现。3）以价格指标的领先滞后关系和已公布出口价格的商

品看，11月价格因素对中国出口的拖累或有减缓。 

图表1 2023年 11月中国出口增速由负转正 图表2 11月中国出口环比增速高于 18、19及 22年同期 

  

资料来源: Wind, 平安证券研究所 资料来源: Wind, 平安证券研究所;  

 

2、 出口国别结构上，美国对中国出口的拉动明显提升，日、韩及“一带一路”沿线国家对中国出口也有一定带动。 

2023年 11月，中国出口同比增速较上月提升 6.9个百分点。分国别看：1）美国对中国出口同比增速的拉动达到 1个百分

点，而上月为拖累 1.3 个百分点，是各国中改善最强的。11 月恰逢美国“黑色星期五”，美国圣诞购物季开始。据 Adobe 

Analytics 数据，11月 21-27日（感恩节至网络星期一），美国消费者线上购物额较去期上涨近 8%。中国商品在其中扮演重

要角色，SHEIN、TikTok Shop、Temu、速卖通等中国出海平台加入促销季中，背靠中国优质低价供应链，并拉长战线、增

加补贴，对 11月中国出口的拉动不容小觑。2）日、韩两国对中国出口增速的拖累较上月合计减弱 0.9个百分点，与消费电

子产业链的回温存在一定关联。3）“一带一路”沿线的出口呈现恢复。其中，俄罗斯对中国出口的拉动提升 0.5 个百分点；

东盟对中国出口的拖累较上月减弱 1.3个百分点；非洲、拉美对中国出口由拖累转为支撑，分别较上月提升 0.4和 0.7个百

分点。4）不过，欧盟对中国出口的拖累增加 0.3个百分点，制造业需求下滑的影响还在持续。 
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图表3 11月美国对中国出口增速由拖累转为支撑 图表4 “一带一路”相关区域对中国出口的拉动 

  

资料来源: Wind, 平安证券研究所 资料来源: Wind, 平安证券研究所;  

 

图表5 美国“黑五”线上消费表现强劲 图表6 参与美国黑五促销季的主要平台 

  

资料来源: Adobe Analytics,平安证券研究所；注:“黑五”消费统计
了 11 月 21-27 日期间的消费额 

资料来源: 品牌工厂, 平安证券研究所;  

 

3、 出口产品结构上，劳动密集型产品对中国出口的拖累放缓，机电产品、其他产品对中国出口由拖累转为支撑。 

具体看：1）机电产品对总体出口的拉动为0.7个百分点，较上月提升 4.8个百分点。一方面，集成电路、手机、电脑（自动

数据处理设备及其零部件）对中国出口的拉动分别较上月提升1.2、0.9和 0.7个百分点，主要受去年同期基数较快走低的影

响，全球半导体及消费电子周期的回暖也有一定带动。另一方面，运输设备保持竞争优势，船舶、汽车零配件对中国出口的

支撑增强，分别较上月提升 0.4和 0.2个百分点；汽车及其底盘对中国出口的正向拉动边际减弱了 0.3个百分点，去年同期

相关产品出口增速较快走高，基数抬升存在拖累。2）劳动密集型产品对总体出口的拖累减少 1.2 个百分点，塑料制品、箱

包、服装、纺织品、家具及其零件等多项产品均有提升。需要强调的是，以两年复合增速看，劳动密集型产品对中国出口的

总体拖累也减弱了 0.7 个百分点。3）除机电产品、劳动密集型产品之外，其他产品对出口由拖累转为支撑，贡献较上月提

升 0.9个百分点。 
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图表7 2023年 11月机电产品对中国出口由拖累转为支撑 

 

资料来源: iFind,平安证券研究所 

 

图表8 2023年 11月机电、劳动密集型产品出口均边际改善 

 

资料来源: Wind,平安证券研究所 

 

4、 价格因素对中国出口的拖累或有减弱。 

2023 年 8 月以来，以美元计价的中国出口同比增速触底回升。拆分数量、价格及汇率三因素看，中国出口数量指数连续三

个月正增长，人民币相对美元汇率的拖累逐步放缓，但 10月中国出口价格指数仍在回落，11月中国出口价格指数暂无公布。

以价格指标的领先滞后关系和已公布出口价格的商品看，11月价格因素对中国出口的拖累或有减缓。1）从历史相关性来看，

RJ/CRB 商品价格指数对出口价格指数的领先性约为 6 个月，进口价格指数对出口价格指数的领先性约 4 个月。本轮周期

中，RJ/CRB 商品价格指数的同比增速在 2023年 5月领先触底，中国进口价格指数在 7月触底，均预示着出口价格指数有

望在年末迎来的拐点。2）已公布 11月出口价格的产品大多涨价：粮食、水产品、成品油、钢材、未锻轧铝及铝材、肥料、

稀土等原材料，中药材及中式成药、鞋靴等消费品，以及集成电路、家用电器和手机等机电产品的价格均较 10 月上涨；仅

汽车、船舶及液晶平板显示模组的价格有所回落。 
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图表9 中国出口数量指数连续三个月正增长 

 

资料来源: Wind,平安证券研究所 

 

图表10 中国出口价格指数滞后进口价格指数约 4个月 图表11 中国出口价格指数滞后 RJ/CRB指数约 6个月 

  

资料来源: Wind, 平安证券研究所 资料来源: Wind, 平安证券研究所;  

 

 

5、 中国进口增速回落，原材料及农产品进口减少是主要拖累。2023年 11月以美元计价的中国进口增速为-0.6%，弱于10

月的 3%。从产品结构看：1）原材料产品对 11 月中国进口增速的拖累达到 1.2 个百分点，而 10 月为拉动 2.5个百分

点。其中，原油、成品油、天然气、未锻轧的铜及铜材、铜矿砂及其精矿等产品进口数量均回落。2）农产品对中国进口

增速拖累为 0.9个百分点，拖累较 10月加大 0.8个百分点。3）不过，机电产品对中国进口增速的拉动为1.5个百分点，

较 10月提升 1.4个百分点，主要受集成电路进口价格提升的带动。 
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图表12 11月主要商品对中国进口的拉动变化 

 

资料来源: iFind,平安证券研究所 

 

风险提示：稳增长政策落地效果不及预期，地缘政治冲突升级，海外经济衰退程度超预期等。 
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市场有风险，投资需谨慎。 

免责条款： 

此报告旨为发给平安证券股份有限公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面

明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其他人。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的信息

或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材料而引致的损

失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能仅依靠此报告而取代行使独立判断。 

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、

见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指

的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券的立场。 

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。 

平安证券股份有限公司 2023版权所有。保留一切权利。 
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