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摘要： 

第一，受基数效应影响出口增速有所回升，但环比仍弱于季节性，2015

年以来仅高于 2018 年和 2020 年水平。 

第二，地区结构表现偏弱，受外需增长乏力影响，美国、东盟、欧盟三大
传统贸易伙伴同比均处负区间，我国 12 月出口主要受俄罗斯和新兴贸易
伙伴拉动。 

第三，商品结构表现偏弱，地产相关商品及汽车出口表现相对较好，以新
三样为代表的高新技术产品同比贡献为负，对出口形成拖累。 

第四，基数效应来看，2022 年 12 月同比增速仅-12.59%，亦对本月出口
有一定支撑。 

第五，外需持续偏弱，出口对国内经济修复贡献或仍有限。 

虽然 11 日晚公布的美国 CPI 超预期反弹，指向美国或非简单的单边衰
退，但其对我国出口拉动作用或有限，叠加东盟、欧盟经济增长仍表现乏
力，出口持续修复仍存在一定阻力。 

 

 

 

 

风险提示：机构行为超预期、政策变化超预期、宏观经济下行风险 
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1. 出口同比回升，环比弱于季节性 

1.1. 12 月出口数据的五点关注 

第一，受基数效应影响出口增速有所回升，但环比仍弱于季节性，2015 年以来仅高于
2018 年和 2020 年水平。 

第二，地区结构表现偏弱，受外需增长乏力影响，美国、东盟、欧盟三大传统贸易伙伴
同比均处负区间，我国 12 月出口主要受俄罗斯和新兴贸易伙伴拉动。 

第三，商品结构表现偏弱，地产相关商品及汽车出口表现相对较好，以新三样为代表的
高新技术产品同比贡献为负，对出口形成拖累。 

第四，基数效应来看，2022 年 12 月当月同比增速仅-12.59%，亦对本月出口有一定支撑。 

第五，外需持续偏弱，出口对国内经济修复贡献或仍有限。 

虽然 11 日晚公布的美国 CPI 超预期反弹，指向美国或非简单的单边衰退，但其对我国出
口拉动作用或有限，叠加东盟、欧盟经济增长仍表现乏力，出口持续修复仍存在一定阻
力。 

1.2. 出口同比回升，环比较季节性偏弱 

美元计价，12 月我国出口当月值 3036.2 亿美元，当月同比 2.3%，前值 0.5%；环比 3.7%，
前值 6.5%，相比季节性较弱，2015 年以来仅高于 2018 年和 2020 年水平。 

1.3. 结构表现仍偏弱，主要三大贸易伙伴同比拖累增速，“新三样”表现
持续偏弱 

主要贸易伙伴来看，我国三大贸易伙伴同比均处于负区间，对同比贡献形成拖累，12 月
我国出口主要受俄罗斯及新兴贸易伙伴拉动。12 月我国对美国、欧盟、东盟的出口同比
分别为-6.9%、-1.9%、-6.1%，其中美国在 11 月同比增速首次回正后再度转负。我国对俄
罗斯、拉丁美洲和非洲的出口同比增速分别为 21.6%、6.8%、4.0%。 

主要商品来看，家具、家用电器和汽车出口表现不弱，新三样同比贡献率进一步滑落。
12 月，我国家具及其零件、家用电器、汽车包括底盘出口同比贡献率分别为 0.3%、0.3%

和 1.0%，新三样（电动载人汽车、太阳能电池、锂离子蓄电池）同比贡献率均处于负区
间，且触及全年低点。 

图 1：出口金额当月同比与两年均速（%）  图 2：进口金额当月同比与两年均速（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 3：出口环比季节性（%）  图 4：进口环比季节性（%） 

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25

30

-20

-10

0

10

20

30

40

2
0

2
0

-
0

6

2
0

2
0

-
1

2

2
0

2
1

-
0

6

2
0

2
1

-
1

2

2
0

2
2

-
0

6

2
0

2
2

-
1

2

2
0

2
3

-
0

6

2
0

2
3

-
1

2

出口金额:当月同比 出口金额:两年平均增速（右）

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25

30

-20

-10

0

10

20

30

40

2
0

2
0

-
0

6

2
0

2
0

-
1

2

2
0

2
1

-
0

6

2
0

2
1

-
1

2

2
0

2
2

-
0

6

2
0

2
2

-
1

2

2
0

2
3

-
0

6

2
0

2
3

-
1

2

进口金额:当月同比 进口金额:两年平均增速（右）



 
 

固定收益 | 固定收益点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 4 

 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 5：主要国家和地区出口同比增速（%）  图 6：当月贸易差额（亿美元） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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