
 证券研究报告 

宏观经济点评 2024 年 01 月 18 日  

 

 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

出口如期弱改善，预计 2024 年温和复苏 

—12 月进出口数据解读 
 

 
[Table_Author] 

 沈夏宜 分析师 

 

 

 

 

Email:shenxiayi@lczq.com   

证书:S1320523020004   
 
 
 

投资要点： 

12 月出口如期弱改善，出口金额为年内新高。以美元计价，12 月出口总值

为 3,036.18 亿美元，环比上升 4.0%，同比增长 2.3%；以人民币计价，12

月出口总值为 21,753.54 亿元，环比上升 3.8%，同比增长 3.8%；以美元

计价和以人民币计价的出口金额均为年内新高。 

全年来看，以人民币计价的出口累计金额创历史新高。以美元计价，1-12

月累计出口总值为 33,800.24 亿美元，同比减少 4.64%，但仍为历史次高

值；以人民币计价，1-12 月累计出口总值为 237,725.88 亿元，同比微增

0.59%，为历史新高。 

美国实施“去中国化”政策，东盟成为我国第一大出口目的地。2023 年

1-12 月，美国、欧盟和东盟仍为我国最主要的出口地区，合计占出口总额

的 45.77%。其中，东盟占比 15.89%，美国占比 14.97%，欧盟占比

14.92%。对美国出口的下降主要系美国“去中国化”政策的实施，对东

盟和欧盟出口的下降则主要是外需疲软所致。 

消费品出口继续改善，汽车和家电维持高景气度。12 月，箱包、服装、

鞋靴等消费品出口延续了 11 月的改善趋势，其中家具出口 68.49 亿美

元，为年内新高，同比增长 12.40%；箱包出口 34.19 亿美元，同比微增

2.45%，为 5 月后首次转正。汽车和家电仍维持量价齐涨的趋势，且涨幅

有所扩大，但主要是 2022 年 12 月出口金额的下滑所致。 

2024 年欧美需求有望逐步回暖，“一带一路”为出口提供新动能。美国与

欧盟有望在 2024 年开启降息，并进入新一轮补库周期，消费品及相关产

业链出口有望恢复。此外，“一带一路”迈入第二个十年，我国对沿线国

家的出口有望持续提升。 

 

风险提示：制造业恢复不及预期、欧美未如期降息、“一带一路”推进不

及预期、外需持续走弱、中美摩擦升级风险、巴以冲突升级风险、其他地

缘政治风险 
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1. 出口：12 月出口如期维持弱改善 

12 月出口数据如期改善，出口金额创年内新高。以美元计价，12 月出口总值为

3,036.18 亿美元，环比上升 4.0%，同比增长 2.3%；以人民币计价，12 月出口总值为

21,753.54 亿元，环比上升 3.8%，同比增长 3.8%；以美元计价和以人民币计价的出口

金额均为年内新高。同比方面，同比跌幅在 7 月达到最大（14.2%）后逐渐收窄，12 月

如期改善，仅低于 3 月和 4 月；环比方面，环比变动好于 2022 年，但仍略低于 2017-

2021 年的 5 年均值，表明外需的恢复仍然存在一定压力。 

图1 2023 年 1-12 月出口总值当月数据（单位：亿美元） 

 

图2 2023 年 1-12 月出口总值当月数据（单位：亿元） 

 

 

资料来源：海关总署，iFinD，联储证券研究院 资料来源：海关总署，iFinD，联储证券研究院 

图3 2015-2023 年出口金额 12 月环比变化（以美元计价） 

 
资料来源：海关总署，iFinD，联储证券研究院 

图4 2015-2023 年出口金额 12 月环比变化（以人民币计价） 

 
资料来源：海关总署，iFinD，联储证券研究院 

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

出口总值 同比

-15%

-5%

5%

15%

25%

0

5000

10000

15000

20000

25000

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

出口总值 同比

-4%
-2%
0%
2%
4%
6%
8%

10%
12%
14%
16%

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

12月环比变化 2017-2021年5年均值

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

12月环比变化 2017-2021年5年均值



宏观经济点评  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 5 

以人民币计价的 1-12 月累计出口金额创历史新高。以美元计价，1-12 月累计出口

总值为 33,800.24 亿美元，同比减少 4.64%，但仍为历史次高值；以人民币计价，1-12

月累计出口总值为 237,725.88 亿元，同比微增 0.59%，为历史新高。可以看出，以人民

币计价的表现要好于以美元计价的表现，主要系人民币相对美元贬值叠加人民币支付比

例上升导致。若未来人民币汇率有所回升，会对以美元计价的出口表现起到积极作用，

但可能会拉低以人民币计价的出口表现。 

图5 2023 年 1-12 月出口总值累计数据（单位：亿美元） 

 

图6 2023 年 1-12 月出口总值累计数据（单位：亿元） 

  

资料来源：海关总署，iFinD，联储证券研究院 资料来源：海关总署，iFinD，联储证券研究院 

从出口目的地来看，对美国出口再次转负，其余主要国家均有所改善。12 月，我国

对美国出口金额同比再次由正转负，录得-6.89%；对欧盟出口有明显改善，环比增加

11.67%的同时，同比跌幅大幅收窄至 1.93%；东盟、日本和韩国的同比跌幅较上月略微

收窄至 6.14%、7.30%和 3.13%；对英国出口同比变动由负转正，录得 7.81%；对印度

和俄罗斯出口仍保持良好表现，同比增长 6.19%和 21.58%。 

图7 主要国家出口金额同比及环比变化情况 

 
资料来源：海关总署，iFinD，联储证券研究院 

美国和欧盟在我国出口占比中有所下降，东盟取代美国成为我国第一大出口目的地。

2023 年 1-12 月，美国、欧盟和东盟仍为我国最主要的出口地区，合计占出口总额的

45.77%，较 2022 年下降了 2.50 个百分点。其中，对美国出口金额为 5,060.20 亿美元，

同比下降 13.02%，占比从 2018 年的 19.24%下降到了 14.97%；对欧盟出口金额为

5,041.35 亿美元，同比下降 10.29%，出口占比从 2019 年的 17.15%下降到了 14.92%；

对东盟出口金额为 5,370.33 亿美元，同比下降 5.33%，出口占比为 15.89%，仅次于

2022 年，取代美国成为中国第一大出口目的地。 
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图8 美国、欧盟和东盟在中国出口中的占比（以美元计价） 

 
资料来源：海关总署，iFinD，联储证券研究院 

美国实施“去中国化”政策，我国在美国的进口份额中有所下降。美国 1-11 月商品

进口金额 29,182.86 亿美元，同比下降 6.2%。欧盟和墨西哥成为美国最主要的进口区

域，占比分别为 18.5%和 15.2%；中国已下降为美国的第三大进口区域，1-11 月进口金

额同比下滑 23.1%，占比则下降到 14.1%，略高于加拿大的 13.6%，主要系疫情后美国

“去中国化”加速导致。 

图9 2023 年 1-11 月美国前 10 大进口贸易伙伴 

 
资料来源：瀚闻资讯，联储证券研究院 

中国与欧盟和东盟贸易关系稳定，为正常的出口波动。1-10 月欧盟从中国进口金额

为 4,341.94 亿欧元，同比下降 17.62%，略高于整体下滑幅度，中国仍为欧盟最大的进

口来源地；从中国进口占比为 20.49%，中国仍为最大的进口来源地，较疫情期间略微下

滑，但仍高于 2019 年的 18.71%。综合来看，中欧贸易关系相对稳定，欧盟“去中国化”

意愿有限，中国对欧盟出口的下滑主要系欧盟经济不景气所致。东盟则是承接了部分国

内的劳动密集型产业，产业链上游部分仍有较大部分留在国内，部分生产设备和原材料

仍需从国内进口，故我国对东盟出口往往与东盟对外出口具有一定的正相关性，对欧盟

出口的下滑主要系欧美进口需求疲软所致。 
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图10  1-10 欧盟区域外进口累计金额（亿欧元） 

 

图11  1-10 月欧盟主要进口来源地同比变动 

  

资料来源：iFinD，联储证券研究院 资料来源：iFinD，联储证券研究院 

从商品类别来看，消费品维持改善趋势，大宗商品较上月略微下滑。①海关总署公

布的重点商品中，箱包、服装、鞋靴等消费品出口同比跌幅延续了 11 月的改善趋势，其

中家具出口 68.49 亿美元，为年内新高，同比增长 12.40%；箱包出口 34.19 亿美元，

同比微增 2.45%，为 5 月后首次转正。②大宗商品出口表现较为稳定，但较上月略微下

滑，农产品出口 94.00 亿美元，为年内新高，同比增长 2.20%；未锻轧铝及铝材和钢材

仍为量涨价跌；成品油维持量价齐跌，跌幅有所扩大。 

图12 以美元计价的重点商品出口量价同比（%） 

 
资料来源：海关总署，iFinD，联储证券研究院 

机电产品出口继续温和改善，汽车和家电维持高景气度，手机景气度下降。12 月，

机电产品出口金额为 1,775.57 亿美元，环比增长 2.04%，同比微增 0.30%。其中，汽车

和家电仍维持量价齐涨的趋势，且涨幅有所扩大，但主要是 2022 年 12 月出口金额的下

滑所致；手机出口金额环比下降 20.88%，景气度有所下降；集成电路和液晶平板显示模

组受益于行业需求的回暖，维持量价齐涨的趋势。 
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图13 12 月机电产品出口情况（单位：亿美元） 

 
资料来源：海关总署，iFinD，联储证券研究院 

图14  12 月高新技术产品出口情况（单位：亿美元） 

 
资料来源：海关总署，iFinD，联储证券研究院 

图15  12 月手机出口景气度下降（单位：亿美元） 

 

图16  12 月汽车出口延续高景气度（单位：亿元） 

  

资料来源：海关总署，iFinD，联储证券研究院 资料来源：海关总署，iFinD，联储证券研究院 

全年来看，出口结构持续优化，“新三样”成为我国出口新动能，电动载人汽车步入

快速增长期。电动载人汽车、锂离子蓄电池和太阳能电池是近年来我国出口的新动能，

2023 年 1-12 月，三者合计出口金额为 1,392.71 亿美元，占我国对外出口的 4.53%。其

中，太阳能电池受需求和价格双重制约，出口金额同比下降 4.3%至 413.53 亿美元，但

数量同比高增 42.4%；锂离子蓄电池出口金额为 596.52 亿美元，同比增长 32.46%，增

速有所下滑主要系前两年出口快速增长导致基数较高；电动载人汽车出口金额为 382.66

亿美元，同比增长 74.7%，是 2020 年同期的 13 倍。目前，我国“新三样”在国际上具

有明显优势，出口金额有望稳步提高，但因基数效应已经出现，同比增长可能会有所下

降。需要注意的是，若欧美等国对我国“新三样”进行管制，出口可能会受到较大影响。 
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图17 “新三样”出口金额（亿美元） 

 

图18  “新三样”在我国出口中占比（以美元计价） 

  

资料来源：iFinD，联储证券研究院 资料来源：iFinD，联储证券研究院 

2. 进口：内需韧性明显，进口表现稳定 

进口表现稳定，以人民币计价的进口总值再创年内新高。以美元计价，12 月进口总

值为 2,282.78 亿美元，同比微增 0.2%，环比增长 2.1%，与往年的季节性波动接近；全

年进口总值为 25,600.02 亿美元，同比下降 5.4%。以人民币计价，12 月进口总值为

16344.54 亿元，再创年内新高，同比微增 1.6%，环比微增 1.8%；全年进口总值为

180,061.13 亿元，与去年基本持平，微降 0.2%。 

图19 2023 年 1-12 月进口总值数据（单位：亿美元） 

 

图20 2023 年 1-12 月进口总值数据（单位：亿元） 

  

资料来源：海关总署，iFinD，联储证券研究院 资料来源：海关总署，iFinD，联储证券研究院 

图21 2015-2023 年进口金额 12 月环比变化 

 
资料来源：海关总署，iFinD，联储证券研究院 

从国家和地区来看，整体有所改善。12 月，我国对美国和东盟进口的同比跌幅分别

下降 8.94 和 4.04 个百分点，录得 6.12%和 2.35%；对欧盟进口与去年基本持平，同比
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增加 0.37%；对日本和韩国进口同比均由负转正，录得 1.75%和 0.69%；对俄罗斯和澳

大利亚的进口同比增幅大幅增加至 24.45%和 24.93%。 

图22 主要进口地区进口金额（单位：亿美元） 

 
资料来源：海关总署，iFinD，联储证券研究院 

图23   主要进口地区进口金额同比变化（%） 

 
资料来源：海关总署，iFinD，联储证券研究院 

大宗商品进口整体改善，机电产品和高新技术产品进口为年内新高。12 月，农产品

进口同比跌幅收窄至 6.86%；铁矿、铜矿、煤和成品油积累大宗商品延续量价齐涨的趋

势，同比增幅有所扩大；天然气和原油均为量涨价跌。机电产品和高新技术产品的进口

金额为 878.92 亿美元和 645.40 亿美元，创年内新高，同比增长 2.23%和 1.37%。 
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图24 以美元计价的重点商品进口量价同比（%） 

 

资料来源：海关总署，iFinD，联储证券研究院 

3. 展望：欧美需求回暖，“一带一路”提供新的出口动能 

预计 2024 年出口有望回暖，整体表现为上半年同比微跌，三季度开始转跌为增。

我们认为支撑 2024 年出口回暖的主要原因有三方面： 

中美关系阶段性回暖，美国“去中国化”意愿有所降低，中国对美出口有望触底回

升。11 月 15 日，习近平总书记同美国总统拜登进行了中美元首会晤，两国元首同意推

动和加强中美领域对话合作。目前，中美已成立了商业问题工作组、经济领域工作组、

禁毒合作工作组、气候行动工作组等多个工作组，同时两军高层时隔一年多恢复沟通对

话，均显示出中美关系已出现向好迹象，美国可能降低“去中国化”，对美出口有望触底

回升。但长期壁垒已经形成，需要在双循环的基本架构下寻找外贸增长新动能。 

美国与欧盟有望在 2024 年开始降息，并进入新一轮补库周期，消费品及相关产业

链商品的出口有望恢复。12 月美国 CPI 同比增长 3.4%，虽较 11 月有所回升，但较之

前的高点有明显回落，且 12 月 FOMC 会后鲍威尔称美联储内部已开始讨论降息。因此，

我们预计美国在 23 年可能会有 2-3 次的降息。欧盟方面，11 月欧盟 HICP 同比增长

3.1%，已连续 13 个月下降，逐渐接近 2%的目标通胀，我们预计欧盟可能会在 2024 年

开始降息。此外，2023 年美国与欧盟进口下降有部分原因是在消耗疫情期间积累的库存，

目前库存水平已明显下降，2024 年有望迎来新一轮补库周期，消费品及相关产业链商品

的出口有望随着欧美需求的增加而逐步恢复。 

“一带一路”迈入第二个十年，对沿线国家出口有望持续提升。2023 年是我国提出

“一带一路”倡议的十周年，十年间我国已将“一带一路”合作从亚欧大陆延伸到了非

洲和拉美，中国与沿线国家的贸易不断加深，2013-2022 年与沿线国家货物贸易进出口

额年均增长 8.6%。未来十年，我国将进一步拓展全球贸易合作并加强双向的投资合作，

在带动沿线国家发展的同时，也会对我国出口的增长形成强有力的支撑。 

4. 风险提示 

制造业恢复不及预期、欧美未如期降息、“一带一路”推进不及预期、外需持续走弱、

中美摩擦升级风险、巴以冲突升级风险、其他地缘政治风险 
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