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外需或被出口数据低估  

 
——对 12 月外贸数据的思考与展望  

 
专题内容摘要 

核心观点： 

12 月中国出口（美元计价）经季节性调整后，环比下降 0.8%。外需的边际

回落、年末统计因素可能是出口环比回落的主要原因。统计因素可能导致

出口数据对真实的外部需求存在一定低估。12 月进口规模的季调环比增长

1.3%，可能反映内需仍有一定增长。展望 2024 年，我们认为，中国出口规

模环比或能维持一定的正增长，进口也有望继续增长。 

 

 12 月出口表现偏弱 

12 月中国出口同比增速为 2.3%（美元计价，前值 0.5%），较上月进一步回

升，与市场一致预期（2.1%）基本相符。需要注意的是，12 月出口同比的

回升，2022 年同期基数偏低是主要原因。经过季节性调整以后，12 月出口

环比下降 0.8%（前值+0.8%），出口整体偏弱。 

 

 原材料出口、对新兴经济体出口偏弱，拖累出口表现 

季节性调整后，分产品看，除了原材料出口环比大幅下降 8.6%，其余主要

出口大类均保持平稳，包括农产品出口环比略有回落（-0.1%），轻工与机

电产品出口基本持平（环比分别为-0.05%、-0.02%），高新技术产品出口稍

有回升（环比+0.2%）。分出口对象看，我国对新兴经济体的出口整体明显

回落（环比-2.2%），但对转口贸易对象、发达经济体的出口都总体保持平

稳，并略有回升（环比分别为+0.8%、+1.4%）。 

 

 12 月出口环比为何回落？ 

一方面，外需的边际回落可能是部分原因。12 月全球制造业 PMI 为 49.0%，

较上月回落 0.3 个百分点。另一方面，年末的一些统计性的扰动因素可能

也影响了出口数据。这也导致出口数据可能低估真实外需，我们认为，对

未来出口展望可以适度乐观一些。 

 

 内需或有增长，12 月进口有所回升 

12 月进口同比增速为 0.2%（美元计价，前值-0.6%），较上月稍有反弹，

基本符合市场的一致预期（0.3%）。季节性调整后，进口规模环比增长 1.3%，

较上月明显回升，或反映出国内需求仍有增长。从四年复合同比增速来看，

主要进口产品多数有所回升，原油、高新技术产品、机电产品的进口增速

分别较上月回升 0.4、0.4、1.0 个百分点，铁矿砂进口增速则较上月回落

1.3 个百分点。 

 

 如何展望 2024 年外贸前景？ 

出口方面，近几个月中国出口份额保持平稳，我们认为 2024 年中国出口份

额或好于预期，同时，美国经济也有望软着陆，支撑中国外需。因为，我们

认为，2024 年我国季节性调整后的出口规模或也有望保持环比正增长。当

然，考虑到 2023 年年初基数较高，1-4 月的出口同比增速可能会处于负增

长区间。进口方面，我们认为中国经济将走向复苏的逻辑持续受到数据支

撑，进口也有望继续增长。   
风险提示：海外经济与预期不一致，政策与预期不一致  
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1. 受原材料与新兴经济体影响，12 月出口表现偏弱 

12 月出口（以美元计价）季调环比出现回落，主要受到原材料出口和对新兴市

场经济体出口回落的影响。 

1.1 12 月出口环比稍有回落 

12 月中国出口同比增速为 2.3%（美元计价，前值 0.5%），较上月进一步回升，

也大体持平于市场一致预期（2.1%）。 

需要注意的是，12 月出口同比的回升，2022 年同期基数偏低是主要原因。经过

季节性调整以后，12 月出口环比下降 0.8%（前值+0.8%），在绝对规模上与 10月大体

相当。 

 

图表1：中国出口同比增速（美元计价） 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表2：中国出口金额（季调） 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所 
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1.2 多数出口产品保持平稳，原材料出口是主要拖累 

季节性调整后，除原材料出口大幅下滑外，其余主要出口大类均保持平稳，包括

农产品出口环比略有回落，轻工与机电产品出口基本持平，高新技术产品稍有回升。

大部分品类的四年复合同比增速与季调环比的方向保持一致。 

具体而言，经过季节性调整后： 

 原材料出口明显回落，环比下降 8.6%（前值-5.8%）。 

 农产品出口也稍有回落，环比下降 0.1%（前值 0.0%）。 

 轻工制造类产品的出口保持平稳（环比-0.05%，前值+2.9%）。 

其中，家具照明等地产后周期产品、鞋服箱包等出行相关产品、塑料制品在

在上月的普遍回升后，在 12 月出口表现分化，其环比增速分别为+0.5%、-

0.05%、-0.3%（前值+0.8%、+7.9%、+2.0%）。同时，纺织纱线等的出口则延

续了此前回落的趋势，环比下降 2.3%（前值-1.4%）。 

 机电产品出口有所企稳（环比-0.02%，前值-1.9%）。 

其中，汽车出口明显回落，出口金额环比下降 6.8%（前值-5.4%），医疗仪

器、集成电路的出口则在上月的大幅回升后均有所放缓，其出口金额分别环

比增长 0.3%、0.5%（前值 4.6%、7.1%）。 

 高新技术产品出口环比稍有回升（环比+0.2%，前值+0.3%）。 

 

图表3：轻工产品出口金额（季调） 

 
图表4：高科技和机电产品出口金额（季调） 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 
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图表5：部分机电产品出口金额（季调） 

 
图表6：农产品和原材料的出口金额（季调） 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表7：轻工产品出口的复合同比增速 

 
图表8：高科技和机电产品出口的复合同比增速 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所；注：同比均以 2019 年为基期 资料来源：Wind，国联证券研究所；注：同比均以 2019 年为基期 

 

图表9：部分机电产品出口的复合同比增速 

 
图表10：农产品和原材料的出口的复合同比增速 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所；注：同比均以 2019 年为基期 资料来源：Wind，国联证券研究所；注：同比均以 2019 年为基期 
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1.3 对新兴经济体出口表现偏弱，对转口与发达经济体出口平稳 

季节性调整后，我国对新兴经济体的出口整体明显回落，但对转口贸易对象与

发达经济体的出口都总体保持平稳，并略有回升——尽管对美国等个别国家的出口

表现偏弱。 

具体而言，季节性调整后，主要贸易对象中： 

 对新兴经济体的出口整体有所回落（环比-2.2%，前值+3.8%）。 

其中，对印度、巴西的出口都有明显回落，分别环比下降 4.3%、3.8%（前

值+0.1%、+6.3%）;对俄罗斯的出口略有回升，环比增长 1.0%（前值+6.8%）。 

 对转口贸易对象的出口整体保持平稳（环比 0.8%，前值 0.6%）。 

其中，对东盟的出口进一步回升，较上月环比增长 1.9%（前值+3.0%）；但

对中国香港、韩国的出口表现稍弱，环比分别下降 0.6%、0.4%（前值-3.0%、

-0.9%）。 

 对发达经济体的出口总体也有所企稳回升（环比 1.4%，前值-2.3%）。 

其中，对日本、欧盟的出口均有所反弹，环比增速分别为 2.6%、3.9%（前

值-5.0%、-4.1%）。但对美国出口稍有回落，环比下降 1.4%（前值+0.4%）。 

 

图表11：对发达国家与地区的出口（季调） 

 
图表12：对主要新兴市场国家与地区的出口（季调） 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

70

80

90

100

110

120

130

140

150

160

170

100

150

200

250

300

350

400

450

500

550

600

20
19
-
09

20
19
-
12

20
20
-
03

20
20
-
06

20
20
-
09

20
20
-
12

20
21
-
03

20
21
-
06

20
21
-
09

20
21
-
12

20
22
-
03

20
22
-
06

20
22
-
09

20
22
-
12

20
23
-
03

20
23
-
06

20
23
-
09

20
23
-
12

x
 1
0
00
0

x
 1
0
00
0

美国 欧盟 日本(rhs) 韩国(rhs)

（亿美元） （亿美元）

200

250

300

350

400

450

500

550

0

20

40

60

80

100

120

20
19
-
09

20
19
-
12

20
20
-
03

20
20
-
06

20
20
-
09

20
20
-
12

20
21
-
03

20
21
-
06

20
21
-
09

20
21
-
12

20
22
-
03

20
22
-
06

20
22
-
09

20
22
-
12

20
23
-
03

20
23
-
06

20
23
-
09

20
23
-
12

x
 1
0
00
0

x
 1
0
00
0

俄国 巴西 印度
东盟(rhs) 中国香港(rhs)

（亿美元） （亿美元）



请务必阅读报告末页的重要声明 7 

 

 

宏观经济│宏观专题 

图表13：对发达国家与地区出口的复合同比增速 

 
图表14：对主要新兴市场国家与地区出口的复合增速 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所；注：同比均以 2019 年为基期 资料来源：Wind，国联证券研究所；注：同比均以 2019 年为基期 

 

2. 内需或有修复，12月进口有所回升 

12 月进口规模季调之后有所反弹，原材料和制成品的进口对此都有贡献。 

2.1 12 月进口环比反弹 

12 月进口同比增速为 0.2%（美元计价，前值-0.6%），较上月稍有反弹，基本符

合市场的一致预期（0.3%）。 

 

图表15：中国进口同比增速（美元计价） 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

季节性调整后，进口规模环比增长 1.3%（前值-2.9%），较上月明显回升。就绝

对水平而言，12 月的进口规模也是 2023 年仅此于 10 月的次高值。 
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宏观经济│宏观专题 

图表16：进口规模（季调） 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

2.2 主要进口产品普遍反弹 

12 月主要进口产品多数有所回升，原油、高新技术与机电产品的进口都出现反

弹。 

主要大宗原材料进口表现分化。从以 2019 年为基期的复合同比增速来看，12月

原油进口稍有反弹，其复合同比增速为 7.6%（前值 7.2%）；铁矿砂进口则有所回落，

12 月复合同比增速为 8.7%（前值 10.0%）。 

主要产成品进口有所回升。12 月高新技术与机电产品的进口增速都在上月的回

落后有所反弹，其以 2019 年为基期的复合同比增速分别为 2.2%、1.4%（前值 1.8%、

0.4%）。 

 

图表17：铁矿石和原油进口金额复合增速 

 
图表18：高科技和机电产品进口金额复合增速 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所；注：以 19 年为基期作复合平均增速 资料来源：Wind，国联证券研究所；注：以 19 年为基期作复合平均增速 
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宏观经济│宏观专题 

3. 如何展望 2024 年外贸前景？ 

12 月出口回落主要受到外需回落和统计因素的影响，出口数据可能一定程度低

估了外需的绝对水平。进口反弹可能反映出内需仍有一定增长。展望 2024 年，我们

预计中国的出口和进口都有望保持环比温和增长。 

3.1 12 月出口的环比回落意味着什么？ 

12 月出口同比保持正增长，符合我们此前“2023 年底以美元计价的出口同比增

速仍有望回到正增长水平”的判断。但需要注意的是，2022 年同期基数偏低是 12月

同比回升的主要原因。从季节性调整后的数据来看，12 月出口环比是回落的，出口

整体偏弱。12月出口环比为何回落？ 

一方面，外需的边际回落可能是部分原因，12 月摩根大通全球制造业 PMI 为

49.0%，较上月（49.3%）回落 0.3 个百分点。12 月韩国出口同比增速也有所回落，

较上月下降 2.6 个百分点，季调后环比回落 0.3%。 

 

图表19：全球制造业 PMI 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所 
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宏观经济│宏观专题 

图表20：韩国出口同比增速 

 
图表21：韩国出口规模（季调） 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

当然，近期集装箱货运价格出现明显回升，特别是欧洲航线，堆场的空箱闲置情

况也在近期持续改善。这并非完全与真实需求旺盛有关，或与红海危机背景下，欧洲

航线耗时增加，影响了集装箱周转率有关。就一线反馈来看，这个因素对出口的影响

可能要到 1月份以后才会有所显现。 

另一方面，这可能也与年末的一些统计因素有关。微观反馈显示，年底出口统计

可能受到技术处理等多方面因素的扰动。我们观察，港口集装箱运量显示的出口需求

并未走弱，所以并不能排除一些技术性的原因导致 12 月出口数据偏低，这可能导致

真实的外需被数据低估。 

 

3.2 如何判断后续出口走势？ 

从出口份额来看，近几个月中国出口的全球份额整体保持平稳。其中，中国产品

在美国及其盟友的市场份额也维持稳定，并无“断链脱钩”明显加速的迹象。2024 年

中国出口份额表现可能好于预期（《中国出口的全球份额有何变化？》）。 

同时，我们预计 2024 年美国经济也有望软着陆，支撑中国外需（《为何我们预测

2024 年美国经济或超预期？》）。 

展望未来，我们认为，2024 年，我国季节性调整后的出口规模或也有望保持环

比轻微正增长。当然，考虑到 2023 年年初基数较高，1-4 月的出口同比增速可能会

处于负增长区间。 

更长期来看，在海外经济与政策仍有相当不确定的情况下，可能还需要密切追踪

相关情况并及时对预测进行更新。 
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宏观经济│宏观专题 

 

图表22：主要国家与地区出口：中国的份额 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所；注：由于我国 10 月出口受到超长假期扰动，对 9、10 月数据进行了平滑处理。 

 

3.3 如何看待 12 月进口回升？ 

从季节性调整后的数据来看，12 月进口环比回升，可能反映出内需仍有一定增

长。  

进口增长与 12月 PMI 进口子指数出现背离值得略作讨论。从历史经验来看，一

方面，PMI 进口子指数对进口规模的指示意义或较为有限。从微观反馈来看，大小企

业进口情况存在明显分化，但 PMI 指数对大小企业权重相同，这可能造成总体进口

好于 PMI 进口子指数的情况。 

当然，也要注意微观反馈显示由于人民币汇率近期反弹，一些企业可能有意增加

进口，可能对进口数据构成了支撑。10 月份进口偏强可能受到这个因素的支撑。目

前还难以断定这个因素对 12月进口有多大贡献。虽然 12月进口环比反弹比较明显，

12 月国内需求的改善可能仍然比较温和。 
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宏观经济│宏观专题 

图表23：PMI 进口指数较上月变动 vs 进口环比 

 
图表24：PMI 进口指数与荣枯线距离 vs 进口环比 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所；注：时间范围为 2011.1-2023.12 资料来源：Wind，国联证券研究所；注：时间范围为 2011.1-2023.12 

 

但是展望未来，我们认为中国经济将走向复苏的逻辑持续受到数据支撑，进口也

有望继续增长。 

2021 年下半年以来，中国企业的资本支出已经出现加速上行——这也是经济走

出地产长周期拐点后衰退的关键（《2024 年宏观经济展望》）。历史经验显示，企业资

本支出与企业部门 ROA 密切相关。随着 11 月工业企业利润持续回升（《工业企业利

润为何超预期回升？》），工业企业 ROA 已经出现更加明显的拐点，有望进一步支撑

企业资本开支走强。再叠加稳增长政策的支持和美国经济2024年经济企稳支撑外需，

我们认为 2024 年中国经济终将迎来复苏，这也有望支撑季调之后的进口环比逐步修

复。 

 

图表25：工业企业 ROA 与制造业投资增速 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所 
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4. 风险提示 

海外经济与预期不一致，政策与预期不一致 
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代表性指数的涨跌幅作为基准。其中：A股市场以沪深 300

指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标

的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基准；香港

市场以摩根士丹利中国指数为基准；美国市场以纳斯达

克综合指数或标普 500 指数为基准；韩国市场以柯斯达

克指数或韩国综合股价指数为基准。 
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卖出 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

行业评级 

强于大市 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 10%以上 

中性 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~10%之间 

弱于大市 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 
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