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核心观点 

[Table_Summary] ⚫ 事件：1月 12日，海关总署公布外贸数据，中国 12月出口（以美元计

价）同比 2.3%，wind一致预期 2.1%，前值 0.5%；进口（以美元计价）

同比 0.2%，wind 一致预期 0.3%，前值-0.6%；贸易顺差为 753.40亿美

元，前值 683.95 亿美元。 

 

⚫ 12 月出口主要受低基数影响同比延续回升，剔除基数效应的出口四年

复合同比为 6.2%，较上月有所回落，近四个月呈现波折式修复。海关总

署分析称，近期红海航运通道受阻等对贸易活动形成一定干扰。12月出

口可能主要系实际量下滑拖累，剔除价格因素影响，12月出口量四年复

合同比较上月回落，从已公布的分项出口数量中同样可以得到验证。 

 

⚫ 外需整体不振，全球经济景气度整体仍较弱。12月全球 PMI录得 49.0，

较前值的 49.3小幅下滑，日韩美欧等主要国家 PMI均落于临界值以下。

东亚地区主要出口经济体 12 月出口有所分化，越南、中国台湾出口金

额四年复合同比较上月均有所回升，韩国持平于前值，而中国明显回落。 

 

⚫ 出口国别方面有所分化，主要依靠新兴市场拉动。同比增速中，东盟和

美国是主要拖累，分别同比拉低出口 1.11和 1.05个百分点，对美出口

同比增速转弱，而对拉美、非洲等新兴市场出口持续好转。剔除基数效

应后，12月中国对欧盟和美国出口增速较前值回落，对东盟、日韩则小

幅回升。 

 

⚫ 出口分项方面，汽车是 12月出口的主要亮点，同比增速近 52%，同比拉

动出口 1.03 个百分点。机电产品中，手机、集成电路等电子类产品出

口有所降温，其中手机较前值下滑明显，同比拉动由 3.19 个百分点下

降至-0.02 个百分点。12 月出口的主要拖累项是成品油和高新技术产

品，分别同比拉低出口 0.99和 0.37个百分点。 

 

⚫ 中国 12月进口同比由负转正，同比（以美元计价）0.2%，前值-0.6%。

进口同样受到部分低基数影响，剔除基数效应后，12月进口金额四年复

合同比为 4.5%，较上月下降 0.4 个百分点。另外，12 月进口金额中价

格因素影响不大，可能主要系实际量的拖累。从进口分项看，铁矿砂及

其精矿未能延续上升态势，四年复合同比较上月小幅回落，机电、农产

品、高新技术产品和原油等下跌后有所反弹。 

 

⚫ 往后看，伴随国内政策边际转暖和经济上修，进口可能有一定支撑。出

口短期内可能有一定波动，但美国经济软着陆概率增加，若全球经济延

续修复趋势，伴随海外进入补库周期，中国出口增速或将延续回升态势。 

风险提示：稳增长政策不及预期；海外经济修复不及预期 
  

 

 
[Table_Title] 
12 月外贸数据点评：低基数下进出口同比均回升 
 

 [Table_ReportDate] 宏观经济分析报告 | 2024.01.16 
 



 
宏观经济报告  证券研究报告 

 
 

 请务必仔细阅读本报告最后部分的重要法律声明                               1 

1 低基数下进出口同比均回升 
12 月出口主要受低基数影响同比延续回升，（以美元计价）同比录得 2.3%（前值

0.5%），全年出口（以美元计价）同比录得-4.6%，剔除基数效应的 12月出口四年复合

同比为 6.2%，较上月有所回落，近四个月呈现波折式修复。海关总署分析称，近期红海

航运通道受阻等对贸易活动形成一定干扰。 

图 1：低基数下出口同比延续回升 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

12 月出口可能主要系实际量下滑拖累，根据 HS2 出口价格指数剔除价格因素影响

后（12 月为预测值），12 月出口量四年复合同比较上月回落，从已公布的分项出口数

量来看，中位数和 75 分位数均显示 12 月进口数量四年复合同比较上月同样明显下降。 

图 2：出口可能主要由量拖累 
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资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

图 3：出口可能主要由量拖累 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

外需整体不振，全球经济景气度整体仍较弱。12 月全球 PMI 录得 49.0，较前值的

49.3小幅下滑，日韩美欧等主要国家 PMI均落于临界值以下。东亚地区主要出口经济体

12月出口有所分化，越南、中国台湾出口金额四年复合同比较上月均有所回升，韩国持

平于前值，而中国则明显回落。 

图 4：全球 PMI小幅走弱（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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图 5：东亚地区主要出口经济体的出口四年复合同比 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

出口国别方面有所分化，主要依靠新兴市场国家拉动。同比增速中，东盟和美国是

主要拖累，分别同比拉低出口 1.11和 1.05个百分点，对美出口同比增速由正再度转负，

而对拉美、非洲等新兴市场地区出口持续好转。剔除基数效应后，12月中国对欧盟和美

国出口金额四年复合同比较前值有所回落，对东盟、日韩则小幅回升。 

图 6：分国家和地区出口增速 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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      意大利 -0.73% -13.95% -1.51% -2.58% -0.01% -0.17% -0.02% -0.03%
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其中：印尼 -3.79% 5.70% -8.30% -19.09% -0.08% 0.11% -0.16% -0.40%

      越南 4.34% -0.19% -5.41% -2.90% 0.19% -0.01% -0.23% -0.12%

      马来西亚 0.58% -14.46% -17.46% -13.20% 0.02% -0.43% -0.49% -0.35%

      泰国 -3.92% -0.26% -3.13% -4.40% -0.09% -0.01% -0.07% -0.09%

      新加坡 -20.72% -12.86% -33.31% -36.10% -0.70% -0.34% -0.91% -1.08%
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中国台湾 -2.97% 6.42% -4.41% -4.11% -0.06% 0.13% -0.09% -0.09%

澳大利亚 -12.38% -9.09% 5.90% -17.80% -0.31% -0.22% 0.13% -0.45%

俄罗斯 21.58% 33.56% 17.24% 20.58% 0.64% 0.89% 0.44% 0.52%

印度 6.19% 5.80% -1.52% 2.14% 0.21% 0.19% -0.05% 0.07%

英国 7.81% -4.08% -7.52% 5.27% 0.17% -0.09% -0.18% 0.12%

加拿大 -0.07% 1.25% -13.29% -9.33% 0.00% 0.02% -0.18% -0.13%

新西兰 13.39% -17.81% -16.75% -6.23% 0.03% -0.05% -0.04% -0.02%

拉丁美洲 6.85% 4.92% -5.97% -3.71% 0.43% 0.33% -0.42% -0.27%

其中：巴西 23.31% 16.65% -12.05% -11.72% 0.34% 0.25% -0.21% -0.21%

非洲 3.96% 3.05% -4.95% -3.09% 0.20% 0.15% -0.24% -0.14%

其中：南非 -13.66% -18.14% -11.54% -14.52% -0.10% -0.12% -0.08% -0.11%
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图 7：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 

 

出口分项方面，汽车是 12月出口的主要亮点，同比增速近 52%，同比拉动出口 1.03

个百分点。机电产品中，手机、集成电路等电子类产品出口有所降温，其中手机较前值

下滑明显，同比拉动由 3.19 个百分点下降至-0.02 个百分点。12 月出口的主要拖累项

是成品油和高新技术产品，分别同比拉低出口 0.99和 0.37个百分点。 

图 8：分产品出口增速 
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箱包及类似容器 2.46% -4.97% -13.59% -9.80% 0.03% -0.05% -0.14% -0.10%

纺织纱线、织物及制品 1.85% -1.30% -5.79% -3.57% 0.07% -0.05% -0.23% -0.14%
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同比增长 同比拉动
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资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

中国 12月进口同比由负转正，同比（以美元计价）0.2%，前值-0.6%。进口同样受

到部分低基数影响，剔除基数效应后，12 月进口金额四年复合同比为 4.5%，较上月下

降 0.4 个百分点。另外，12 月进口金额中价格因素影响不大，可能主要系实际量的拖

累。 

图 9：进口同比小幅回升 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

图 10：进口数量可能是主要拖累（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

从进口分项看，铁矿砂及其精矿未能延续上升态势，四年复合同比较上月小幅回落
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0.4 个百分点，机电、农产品、高新技术产品和原油等下跌后有所反弹，四年复合同比

分别较上月抬升 1.2%、1.0%、0.4%和 0.2%。 

图 11：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 

 

2 后市展望 
往后看，伴随国内政策边际转暖和经济上修，进口可能有一定支撑。出口短期内可

能有一定波动，但美国经济软着陆的概率增加，若全球经济延续修复趋势，伴随海外进

入补库周期，中国出口增速或将延续回升态势。 

 

3 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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