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核心观点 

[Table_Summary] ⚫ 事件：12月 7日，海关总署公布外贸数据，以美元计价，中国 11月出

口同比 0.5%，前值-6.4%；进口同比-0.6%，前值 3.0%；贸易顺差为 684.0

亿美元，前值 565.3亿美元。 

 

⚫ 基数干扰出口，价格影响进口。同比数据显示，11月出口增速较前值大

幅反弹，进口增速较前值大幅走弱，但这是受到干扰的结果。基数效应

放大了出口反弹的幅度，价格下行放大了进口下跌的程度，从实际量来

看，出口有所回暖，进口仅仅微降。 

 

⚫ 外需企稳，出口回暖。出口的好转得益于全球制造业 PMI的企稳回升，

国别方面，欧盟、东盟和日本分别拉低 11 月出口金额同比增速 2.2、

1.2和 0.4个百分点。美国和俄罗斯分别拉高同比 1.0个和 0.9个百分

点。剔除基数效应后，对美国、欧盟和东盟出口增速均有好转。 

 

⚫ 机电和高新技术产品是亮点。出口货物方面，11月大部分出口品同比增

速好转，对出口金额同比增速贡献较大的是机电产品和高新技术产品，

两大类均拉高 11 月出口同比增速 0.7 个百分点。机电产品中贡献最大

的分项是手机、汽车包括底盘、船舶，分别拉高 11月出口同比增速 2.1、

0.7和 0.6个百分点。 

 

⚫ 内需趋缓，进口微降。11月进口同比增速转弱，剔除基数效应后增速也

较弱，4年复合同比为 4.9%，较前值下降 1.4个百分点，价格下行可能

对进口金额影响较大，剔除价格影响后，实物进口量 4年平均同比增速

较前值仅微降 0.1个百分点。进口货物方面，11月铁矿砂及其精矿增速

延续上行，四年复合同比增加 9.8%，较前值增加 4.3个百分点。原油、

机电、农产品、高新技术产品进口转弱，四年复合同比分别较上月下降

4.6、2.7、2.5和 1.6个百分点。 

 

⚫ 后市展望。短期来看，经济基本面让风险资产承压，但政策不定时托底

又带来利好的扰动，震荡仍是主旋律。由于 A股与美股的背离已经很大，

再叠加上证指数的韧性较强，因此 A股大跌的风险不大。在政策没有大

转变的背景下，A股大涨概率也不大。因此，围绕当前点位低吸高抛或

许是当前更有效的策略。 

 

⚫ 风险提示：稳增长政策不及预期，海外经济修复不及预期。 
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1 外需企稳，出口回暖 
 

11 月出口同比增速 0.5%，较前值大幅反弹约 7 个百分点，同比主要受基数效应影

响，剔除基数效应四年复合同比增速为 7.2%，较前值增加 0.6个百分点。利用 HS2出口

价格指数剔除价格因素，出口实际量四年平均同比增速为 4.9%，较前值增加 0.6个百分

点。 

 

图 1：出口同比 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

 

图 2：出口量或小幅回升 
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资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

出口的好转得益于全球制造业 PMI 的企稳回升，11 月全球制造业 PMI 录得 49.3%，

较前值增加 0.5个百分点，其中欧洲的反弹幅度较大，11 月欧元区 PMI录得 44.2%，较

前值增加 1.1个百分点。 

 

图 3：全球制造业 PMI（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

 

图 4：欧洲部分国家制造业 PMI（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

出口国别方面，欧盟、东盟和日本拖累较大，分别拉低同比增速 2.24、1.22和 0.4
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个百分点。对美国出口同比增速好转，11 月同比 7.35%，较前值增加 15.5 个百分点，

拉高 11 月出口金额同比 1.03 个百分点。对俄罗斯的出口同比增速回升，11 月同比为

33.56%，拉高 11月出口金额同比 0.89个百分点。 

剔除基数效应后，11月对美国、欧盟和东盟出口增速均有好转，四年复合同比分别

为 5.3%、2.6%和 7.1%，较前值分别增加 0.5、0.9和 0.5个百分点，这与相关国家和地

区的制造业 PMI好转相一致。 

 

图 5：分国家和地区出口增速 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

2023/11 2023/10 2023/9 2023/8 2023/11 2023/10 2023/9 2023/8

出口总值 0.45% -6.40% -6.07% -8.35% 0.45% -6.40% -6.07% -8.35%

欧盟 -14.51% -12.56% -11.61% -19.58% -2.24% -1.89% -1.71% -3.24%

其中：德国 -16.69% -18.21% -10.88% -22.71% -0.53% -0.57% -0.31% -0.79%

      法国 -6.54% -7.67% -9.78% -14.63% -0.08% -0.08% -0.11% -0.19%

      意大利 -13.95% -1.51% -2.58% -13.02% -0.17% -0.02% -0.03% -0.17%

      荷兰 -15.60% -20.34% -18.71% -27.24% -0.50% -0.70% -0.61% -0.96%

美国 7.35% -8.19% -9.34% -9.53% 1.03% -1.31% -1.49% -1.53%

东南亚国家联盟 -7.07% -15.10% -15.82% -13.41% -1.22% -2.51% -2.60% -2.14%

其中：印尼 5.70% -8.30% -19.09% -12.04% 0.11% -0.16% -0.40% -0.25%

      越南 -0.19% -5.41% -2.90% -1.18% -0.01% -0.23% -0.12% -0.05%

      马来西亚 -14.46% -17.46% -13.20% -13.65% -0.43% -0.49% -0.35% -0.36%

      泰国 -0.26% -3.13% -4.40% -9.54% -0.01% -0.07% -0.09% -0.20%

      新加坡 -12.86% -33.31% -36.10% -25.72% -0.34% -0.91% -1.08% -0.62%

      菲律宾 -24.11% -27.12% -26.55% -27.81% -0.49% -0.53% -0.48% -0.52%

日本 -8.26% -12.99% -6.45% -20.13% -0.41% -0.66% -0.31% -0.97%

中国香港 1.35% -5.15% -9.99% -2.53% 0.12% -0.46% -0.96% -0.18%

韩国 -3.56% -17.00% -7.03% -14.49% -0.16% -0.82% -0.30% -0.65%

中国台湾 6.42% -4.41% -4.11% -4.80% 0.13% -0.09% -0.09% -0.10%

澳大利亚 -9.09% 5.90% -17.80% -12.35% -0.22% 0.13% -0.45% -0.28%

俄罗斯 33.56% 17.24% 20.58% 16.32% 0.89% 0.44% 0.52% 0.42%

印度 5.80% -1.52% 2.14% 0.74% 0.19% -0.05% 0.07% 0.02%

英国 -4.08% -7.52% 5.27% -12.86% -0.09% -0.18% 0.12% -0.33%

加拿大 1.26% -13.29% -9.33% -14.68% 0.02% -0.18% -0.13% -0.24%

新西兰 -17.81% -16.75% -6.23% -17.85% -0.05% -0.04% -0.02% -0.05%

拉丁美洲 4.92% -5.97% -3.71% -7.82% 0.33% -0.42% -0.27% -0.63%

其中：巴西 16.65% -12.05% -11.72% -14.46% 0.25% -0.21% -0.21% -0.30%

非洲 3.05% -4.95% -3.09% -5.44% 0.15% -0.24% -0.14% -0.26%

其中：南非 -18.14% -11.54% -14.52% -18.01% -0.12% -0.08% -0.11% -0.14%

当月出口同比 出口同比拉动
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图 6：我国对各国出口金额四年复合同比 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

出口货物方面，11 月大部分出口品同比增速好转，对出口金额同比增速贡献较大

的是机电产品和高新技术产品，两大类均拉高 11月出口同比增速 0.74个百分点。机电

产品中贡献最大的分项是手机、汽车包括底盘、船舶，分别拉高 11月出口同比增速 2.07、

0.74和 0.61个百分点。出口同比增速较前值大幅下滑且拖累总额同比增速的是成品油，

11月同比增速为-20.4%，较前值下降约 30个百分点，拉低 11月出口同比增速 0.38 个

百分点。 
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图 7：分产品出口增速 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

2 内需趋缓，进口微降 
 

11月进口同比增速转弱，剔除基数效应后也较弱，4年复合同比增速为 4.9%，较前

值下降 1.4个百分点，价格下行可能对进口金额影响较大，剔除价格影响后，实物进口

量 4 年平均同比增速较前值仅微降 0.1个百分点。 

 

 
2023/11 2023/10 2023/9 2023/8 2023/11 2023/10 2023/9 2023/8

当月值 0.45% -6.40% -6.07% -8.35% 0.45% -6.40% -6.07% -8.35%

农产品 3.53% -0.02% 1.60% -2.31% 0.11% 0.00% 0.04% -0.07%

水海产品 -7.17% -9.76% -8.60% -12.72% -0.05% -0.06% -0.05% -0.07%

粮食 3.34% 0.05% 13.89% -9.35% 0.00% 0.00% 0.01% 0.00%

成品油(海关口径) -20.42% 10.40% -19.95% -10.52% -0.38% 0.16% -0.29% -0.16%

稀土 -36.27% -61.05% -36.75% -32.18% -0.01% -0.01% -0.01% -0.01%

中药材及中式成药 4.72% -1.99% 5.31% 0.66% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

肥料 13.18% -34.05% -23.68% -38.49% 0.04% -0.11% -0.09% -0.12%

塑料制品 -3.40% -11.33% -5.95% -7.41% -0.11% -0.33% -0.17% -0.22%

箱包及类似容器 -4.97% -13.59% -9.80% -8.90% -0.05% -0.14% -0.10% -0.09%

纺织纱线、织物及制品 -1.30% -5.79% -3.57% -6.38% -0.05% -0.23% -0.14% -0.26%

服装及衣着附件 -4.38% -10.25% -8.91% -12.54% -0.20% -0.46% -0.43% -0.71%

鞋靴 -20.05% -22.04% -17.62% -22.06% -0.33% -0.27% -0.23% -0.33%

陶瓷产品 -22.26% -32.55% -26.20% -23.01% -0.24% -0.25% -0.19% -0.17%

钢材 -8.93% -8.26% -32.56% -0.19% -0.17% -0.73%

未锻轧铝及铝材 -3.02% -17.81% -19.00% -24.83% -0.02% -0.09% -0.10% -0.14%

家具及其零件 3.62% -9.07% -4.69% -6.82% 0.07% -0.17% -0.08% -0.12%

玩具 -16.76% -17.38% -15.00% -15.46% -0.21% -0.22% -0.22% -0.24%

机电产品 1.26% -6.70% -6.07% -7.29% 0.74% -4.03% -3.64% -4.20%

通用机械设备 1.52% -1.17% -1.05% -1.73% 0.02% -0.02% -0.02% -0.03%

自动数据处理设备及其零部件 -10.91% -20.22% -11.60% -18.23% -0.68% -1.15% -0.68% -1.03%

手机 54.59% 21.81% -7.10% -20.55% 2.07% 1.49% -0.38% -0.52%

家用电器 11.83% 8.01% 12.42% 11.44% 0.26% 0.20% 0.34% 0.32%

音视频设备及其零件 -1.66% -7.30% -0.96% -5.55% -0.02% -0.08% -0.01% -0.06%

集成电路 12.02% -16.63% -5.01% -4.64% 0.46% -0.68% -0.23% -0.18%

汽车包括底盘 27.88% 45.05% 45.08% 35.19% 0.74% 1.68% 1.39% 1.02%

汽车零配件 10.06% 3.42% 11.34% 2.61% 0.23% 0.09% 0.29% 0.07%

船舶 115.70% 34.21% 11.96% 40.85% 0.61% 0.35% 0.09% 0.36%

液晶平板显示模组 6.22% 6.16% 7.40% 5.90% 0.04% 0.05% 0.06% 0.05%

医疗仪器及器械 -2.04% -7.52% 5.31% -7.13% -0.01% -0.04% 0.03% -0.04%

灯具照明装置及其零件 -6.05% -15.25% -10.64% -7.63% -0.08% -0.18% -0.13% -0.10%

高新技术产品 2.89% -9.17% -8.26% -13.21% 0.74% -2.50% -2.25% -3.10%

同比增长 同比拉动
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图 8：进口增速 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

图 9：进口数量或平稳（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

进口货物方面，11 月铁矿砂及其精矿增速延续上行，四年复合同比增加 9.8%，较

前值增加 4.3个百分点。原油、机电、农产品、高新技术产品进口转弱，四年复合同比

分别较上月下降 4.6、2.7、2.5和 1.6个百分点。 
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图 10：进口分项四年复合同比增速 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

3 后市展望 
 

短期来看，经济基本面让风险资产承压，但政策不定时托底又带来利好的扰动，震

荡仍是主旋律。由于 A 股与美股的背离已经很大，再叠加上证指数的韧性较强，因此 A

股大跌的风险不大。在政策没有大转变的背景下，A 股大涨概率也不大。因此，围绕当

前点位低吸高抛或许是当前更有效的策略。 

 

图 11：经济稳中转弱（%） 
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资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

 

4 风险提示 
 

稳增长政策不及预期，海外经济修复不及预期。
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