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投资要点 

➢ 事件：1月12日，海关总署发布2023年12月外贸数据。2023年12月，以美元计价，出口当

月同比2.3%，前值0.5%；进口当月同比0.2%，前值-0.6%；贸易差额753.40亿美元，前值

683.95亿美元。 

➢ 核心观点：整体来看，12月出口同比增速延续上升趋势，但外需仍处低位，汽车等产品的

出口继续保持高位，体现出出口的竞争优势在增强。进口增速上涨或受低基数以及基建等

相关大宗需求带动的影响。往后看，一季度后出口基数有所回落，叠加海外降息周期逐步

开启对外需可能相对有利，进口方面关注政策落地后，实物工作量形成对大宗商品进口的

支撑动力。 

➢ 出口增速延续上涨趋势。12月出口同比由11月的0.5%上涨至2.3%，环比3.7%，基本持平

于季节性（近5年同期均值为3.73%）。外需方面，12月摩根大通全球制造业PMI由49.3%

回落至49.0%，整体外需仍在收缩区间。美国12月ISM制造业PMI录得47.4，虽然较11月有

所改善，但仍连续14个月处于萎缩区间。欧元区制造业PMI小幅回升至44.4，但仍处深度

收缩区间。日本制造业PMI继续回落至47.9。韩国12月出口总额同比由11月的7.73%回落

至5.12%，增速放缓，也能反映外需有所回落。 

➢ 分国别看，对美出口重回负增长。12月对美国（-6.89%）出口重回负增长，增速较上月大

幅回落14.24个百分点，对当月出口形成拖累。对欧盟（-1.93%）的出口降幅较前值大幅

收窄，对东盟（-6.14%）和日本（-7.30%）的出口降幅均有所收窄。从季节性上来看，除

对美国出口弱于季节性外，对东盟、欧盟和日本均好于季节性。 

➢ 汽车出口金额增速维持高位。大类中，机电产品出口增速连续两个月维持正增长（0.30%）。

汽车出口金额由上月的27.9%上涨至52.0%，出口量同比增速由上月的41.5%下降至

36.1%。2023年全年我国汽车出口量522.1万辆，同比增加57.4%。主要产品中，液晶显示

屏、家用电器出口金额和数量均达到两位数以上的增长。受全球电子产业周期影响，手机

出口金额同比增速下降54.9个百分点至-0.4%，出口量同比增速下降至19.3%。 

➢ 进口增速好于季节性，宏观政策发力下经济有望边际好转。进口环比2.2%，好于近5年同

期均值-0.11%。农产品进口金额同比增速由上月的-10.0%上涨至-6.9%。整体来看，大宗

商品进口数量均有所改善。从主要商品来看，铁矿砂量价齐升，进口金额同比增速较上月

提高19.5个百分点，或受价格因素影响。大豆量价齐跌，或受高基数因素影响，进口金额

同比增速大幅下滑至-19.1%。原油进口量由上月的-9.2%上涨至0.6%，进口金额由上月的

-12.8%上涨至-4.5%。集成电路量升价跌，进口金额同比增速由正转负。内需层面，受增

发国债影响导致建筑、土木工程等相关行业景气度高，相关大宗商品进口有所增加。另一

方面，2022年年末受疫情影响导致进口需求回落产生了相对较低的基数，也对进口有所贡

献。 

➢ 风险提示： 1）政策落地不及预期。2）海外金融市场风险。 
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事件：1 月 12 日，海关总署发布 2023 年 12 月外贸数据。2023 年 12 月，以美元计价，

出口当月同比 2.3%，前值 0.5%；进口当月同比 0.2%，前值-0.6%；贸易差额 753.40 亿美

元，前值 683.95 亿美元。 

 

1.出口增速延续上涨趋势 

12 月出口同比由 11 月的 0.5%上涨至 2.3%，环比 3.7%，基本持平于季节性（近 5 年

同期均值为 3.73%）。外需方面，12 月摩根大通全球制造业 PMI 由 49.3%回落至 49.0%，

整体外需仍在收缩区间。美国 12 月 ISM 制造业 PMI 录得 47.4，虽然较 11 月有所改善，但

仍连续 14 个月处于萎缩区间。欧元区制造业 PMI 小幅回升至 44.4，但仍处深度收缩区间。

日本制造业PMI继续回落至 47.9。韩国 12月出口总额同比由 11月的 7.73%回落至 5.12%，

增速放缓，也能反映外需有所回落。 

图1  以美元计价出口金额同比，% 

 
资料来源：海关总署，东海证券研究所 

 

图2  美、欧、日制造业 PMI  图3  出口价格、数量指数，上年=100 

 

 

 

资料来源：同花顺，东海证券研究所  资料来源：海关总署，东海证券研究所 
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图4  出口环比季节性，% 

 
资料来源：海关总署，东海证券研究所 

 

分国别看，对美出口重回负增长。12 月对美国（-6.89%）出口重回负增长，增速较上

月大幅回落 14.24 个百分点，对当月出口形成拖累。对欧盟（-1.93%）的出口降幅较前值大

幅收窄，对东盟（-6.14%）和日本（-7.30%）的出口降幅均有所收窄。从季节性上来看，除

对美国出口弱于季节性外，对东盟、欧盟和日本均好于季节性。 

图5  对美国、欧盟、东盟、日本出口增速，%  图6  12 月与 11 月分国别出口增速及变化，%，% 

 

 

 
资料来源：海关总署，东海证券研究所  资料来源：海关总署，东海证券研究所 

 

 

2.汽车出口金额增速维持高位 

大类中，机电产品出口增速连续两个月维持正增长（0.30%）。汽车出口金额由上月的

27.9%上涨至 52.0%，出口量同比增速由上月的 41.5%下降至 36.1%。2023 年全年我国汽

车出口量 522.1 万辆，同比增加 57.4%。主要产品中，液晶显示屏、家用电器出口金额和数

量均达到两位数以上的增长。受全球电子产业周期影响，手机出口金额同比增速下降 54.9

个百分点至-0.4%，出口量同比增速下降至 19.3%。 
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表1  部分产品出口金额增速及出口数量增速，% 

产品 金额   数量   

  2023-12 2023-11 环比变化 2023-12 2023-11 环比变化 

汽车(包括底盘) 52.0 27.9 24.1 36.1 41.5 -5.4 

船舶 28.6 115.7 -87.2 -37.9 25.5 -63.3 

液晶显示板 16.4 6.2 10.2 17.8 5.1 12.7 

家用电器 14.7 11.8 2.9 30.0 24.3 5.7 

粮食 12.8 3.3 9.5 10.8 -19.5 30.2 

家具及其零件 12.4 3.6 8.8       

汽车零配件 7.1 10.1 -2.9       

医疗仪器及器械 6.2 -2.0 8.2       

音视频设备及其零件 5.4 -1.7 7.0       

通用机械设备 4.7 1.5 3.2       

塑料制品 4.2 -3.4 7.6       

集成电路 2.6 12.0 -9.4 7.7 13.8 -6.1 

箱包及类似容器 2.5 -5.0 7.4 13.0 17.4 -4.4 

纺织纱线、织物及其制品 1.9 -1.3 3.2       

灯具、照明装置及其零件 1.1 -6.0 7.1       

手机 -0.4 54.6 -54.9 19.3 24.2 -4.9 

中药材及中式成药 -1.1 4.7 -5.8 -6.6 -8.1 1.5 

服装及衣着附件 -1.6 -4.4 2.8       

自动数据处理设备及其零

部件 
-3.1 -10.9 7.8       

未锻轧铝及铝材 -4.2 -3.0 -1.2 4.0 7.5 -3.4 

玩具 -8.9 -16.8 7.9       

鞋靴 -11.5 -20.0 8.5 0.1 -2.0 2.1 

水产品 -12.3 -7.2 -5.1 3.1 8.6 -5.6 

钢材 -13.4 -11.7 -1.7 43.1 43.2 -0.1 

陶瓷产品 -15.2 -22.3 7.1 9.5 4.1 5.4 

稀土 -25.7 -36.3 10.5 -20.2 42.6 -62.8 

肥料 -27.3 13.2 -40.5 -4.3 53.1 -57.4 

成品油 -44.2 -20.4 -23.8 -39.7 -17.3 -22.4 

资料来源：海关总署，东海证券研究所 

 

 

3.进口增速好于季节性，宏观政策发力下经济有望

边际好转 

进口环比 2.2%，好于近 5年同期均值-0.11%。农产品进口金额同比增速由上月的-10.0%

上涨至-6.9%。整体来看，大宗商品进口数量均有所改善。从主要商品来看，铁矿砂量价齐

升，进口金额同比增速较上月提高 19.5 个百分点，或受价格因素影响。大豆量价齐跌，或

受高基数因素影响，进口金额同比增速大幅下滑至-19.1%。原油进口量由上月的-9.2%上涨

至 0.6%，进口金额由上月的-12.8%上涨至-4.5%。集成电路量升价跌，进口金额同比增速由

正转负。内需层面，受增发国债影响导致建筑、土木工程等相关行业景气度高，相关大宗商
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品进口有所增加。另一方面，2022 年年末受疫情影响导致进口需求回落产生了相对较低的

基数，也对进口有所贡献。 

图7  以美元计价进口金额同比，% 

 
资料来源：海关总署，东海证券研究所 
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表2  部分产品进口金额增速及进口数量增速，% 

产品 金额   数量   

  2023-12 2023-11 环比变化 2023-12 2023-11 环比变化 

铁矿砂及其精矿 48.6 29.1 19.5 11.0 3.9 7.1 

成品油 38.8 24.9 13.9 45.2 34.1 11.1 

铜矿砂及其精矿 27.4 11.6 15.7 18.0 1.3 16.7 

自动数据处理设备及其零部件 27.4 14.4 13.0    

纺织纱线、织物及其制品 26.0 19.8 6.2    

煤及褐煤 23.4 4.7 18.7 53.0 34.6 18.4 

汽车(包括底盘) 22.7 9.2 13.5 25.6 20.8 4.8 

肥料 19.0 3.7 15.3 108.5 87.3 21.2 

医药材及药品 15.3 20.3 -5.0 -9.1 29.5 -38.6 

汽车零配件 9.7 -5.8 15.5    

机床 5.8 -5.8 11.6 14.4 -8.1 22.5 

纸浆 4.6 -11.9 16.5 50.3 29.5 20.8 

粮食 1.4 4.2 -2.9 33.3 34.0 -0.7 

天然气 -2.0 -20.8 18.8 23.1 6.1 16.9 

集成电路 -3.4 8.5 -11.9 6.0 0.6 5.4 

天然及合成橡胶(包括胶乳) -4.1 -10.8 6.7    

初级形状的塑料 -4.1 -14.1 9.9 2.8 -6.4 9.3 

原油 -4.5 -12.8 8.2 0.6 -9.2 9.8 

未锻轧铜及铜材 -7.4 5.1 -12.5 -10.6 2.0 -12.6 

液晶显示板 -8.0 -2.7 -5.4 -12.3 -10.9 -1.4 

干鲜瓜果及坚果 -9.8 -16.2 6.4 7.0 -4.1 11.2 

原木及锯材 -12.2 -16.4 4.3 -10.2 -8.7 -1.5 

钢材 -13.1 -23.6 10.5 -5.0 -18.4 13.4 

二极管及类似半导体器件 -17.9 -18.2 0.4 12.7 -17.2 29.8 

大豆 -19.1 -7.8 -11.3 -6.9 7.7 -14.7 

美容化妆品及洗护用品 -21.0 -24.3 3.3 -21.0 -14.2 -6.8 

肉类(包括杂碎) -28.0 -30.1 2.1 -28.0 -16.4 -11.6 

食用植物油 -28.2 -34.5 6.3 -11.3 -18.8 7.5 

空载重量超过 2 吨的飞机 -68.0 -54.4 -13.6 -54.8 5.9 -60.7 

资料来源：海关总署，东海证券研究所 

 

4.核心观点 

整体来看，12 月出口同比增速延续上升趋势，但外需仍处低位，汽车等产品的出口继

续保持高位，体现出出口的竞争优势在增强。进口增速上涨或受低基数以及基建等相关大宗

需求带动的影响。往后看，一季度后出口基数有所回落，叠加海外降息周期逐步开启对外需

可能相对有利，进口方面关注政策落地后，实物工作量形成对大宗商品进口的支撑动力。 

5.风险提示 

1）政策落地不及预期，导致内需恢复偏弱。 

2）海外金融市场风险，导致全球经济陷入衰退，影响外需。 



证券研究报告 HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 9/9 请务必仔细阅读正文后的所有说明和声明 

 

 

 

宏观简评 
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