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事件： 

海关总署 10 日公布的数据显示，12 月份，我国进出口值 2952.2 亿美元，增长 21.4%。其中出口 1541.5

亿美元，增长 17.9%；进口 1410.7 亿美元，增长 25.6%；当月贸易顺差 130.8 亿美元，减少 28.9%。

评论： 

出口增速低于预期，进口增速稍高于预期，外贸增长回落并趋于稳定；内需替代逐步入轨 

◆ 外贸数据总体回落并趋于稳定 

2010 年全年，我国外贸进出口总值 29727.6 亿美元，同比增长 34.7%，相对于前期高点 2008 年数据

增长 16.0%。其中出口 15779.3 亿美元，增长 31.3%；进口 13948.3 亿美元，增长 38.7%；贸易顺差为

1831 亿美元，减少 6.4%。 

从全年看，除了因为去年上半年数据较低引发的基数效应使得今年上半年进出口的同比增速大幅增加

外，三季度以来的进出口增速基本趋于平稳回落。世界经济逐步复苏给中国外贸带来增长的动力，中

国还积极拓展对非传统贸易国（巴西、南非等）的贸易往来、出口企业的逐渐转型等也是今年以来外

贸数据好于市场预期的重要原因。全年，我国与东盟、印度、澳大利亚、巴西、俄罗斯等新兴市场双

边贸易快速增长。其中，与东盟、印度、澳大利亚、巴西和俄罗斯双边贸易总值分别增长 37.5%、42.4%、

46.5%、47.5%和 43.1%，均超出外贸整体增速。 

展望未来，2011 年的国际外贸形势，要较 2010 年复杂一些，主要表现在主要经济体的增速放缓的程

度，其中美国经济增速是加快还是放缓市场都还未得到一致性认可（美联储的结论是加快，其他大多

机构认为是放缓）；大宗商品价格是走高还是回落，幅度有多大，并未定论；汇率走势也较为复杂，

对短期的进出口产生较大影响。对于中国这个处于从外需依赖转向内需推动的国家来说，上述不确定

性的影响均有体现。 

首先，从中国的主要贸易伙伴来看，2011 年在不发生实质性金融危机的情况下，欧盟与美国的经济增

速较 2010 年均小幅放缓，日本则由于处于外需回落内需尚未启动的困境却可能出现较大程度回落；

而其他经济体也出现普遍的回落之势。世界贸易增速从 2010 年的 11.4%将降至 2011 年的 7.0%，中国
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进出口增速随之放缓较为确定。 

表 1：世界贸易增长                                                         单位：%  

   2008  2009  2010E  2011E 

世界贸易增长 2.9      –11.0      11.4    7.0   

    出口增长      

其中： 发达国家 0.4      –12.7      10.1    5.2   

       新兴市场与发展中国家 9.0      –8.2      14.3    9.9   

    进口增长    

其中： 发达国家 1.9      –12.4      11.0    6.0   

       新兴市场与发展中国家 4.6      –7.8      11.9    9.1   

注：2010 年、2011 年为预测值 

资料来源：IMF，渤海证券研究所 

其次，从价格来看，大宗商品震荡回落的可能性较大，从而使得前者对进出口的贡献率较 2010 年降低。

我们在此前的报告中指出，美元指数在今年走强是个大概率事件，只是时间和幅度难以把握。此外，

世界经济增速的放缓，需求的下降，也使得大宗商品价格有回落之势；尽管部分新兴市场国家对金融

品的需求的高涨会抵消发达经济体需求的下滑。此外，如果没有后续大量的流动性的释放，投机需求

推动也将孤掌难鸣。 

此外，人民币升值压力在 2011 年继续上升，尽管海外市场对人民币升值预期并未出现前些年所显现出

来的快速上升。毕竟，2011 年各主要经济体的复苏都不及今年，而且对人民币低估的声音近几年基本

没断过。这些国家出于政治角度和经济角度，都会给人民币施加更大的压力。我们认为，中国仍会坚

持“以我为主”，遵循循序渐进的原则，但会相应的提高升值空间至 5%，这可能会加大大部分未转型

的出口企业的压力。同时，针对中国的贸易保护主义也将有所加强，贸易摩擦也将此起彼伏。上述这

些都会对出口进而对就业产生一定冲击。 

◆ 出口增速低于预期，未来稳步回落 

12 月份我国出口同比增长 17.9%，比上月放缓 17.0 个百分点，低于之前市场预期的增长 23.9%。从绝

对规模上来看，12 月份出口 1541.5 亿美元，为历史新高，基数以及外需有所放缓是出口增速大幅回

落的主要原因；如果剔除季节性因素，环比增幅为负，达到-4.4%，显示近期外需有所衰减。 

从 PMI 新出口订单、美国零售销售对中国出口的领先走势来看，未来更可能稳步回落。四季度以来，

先行指标 PMI 未见明显回落。12 月接近 54 的水平，和国内经济结构调整的主动性相关，且数值仍在

处于分界点之上，预示着中国经济仍处于平稳增长态势。PMI 新出口订单今年四季度单月平均值高出

三季度单月均值 1个点以上；美国零售销售 9-11 月三个月则是连续强劲增长，一改 5-6 月连续下跌的

颓势，12 月增长的概率较大，市场预期在 0.8%左右。按照经验数据来看，上述两个指标领先出口三个
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月左右，未来出口增长还是有一定保证的。虽然，欧洲三季度的经济数据要较年中市场预期的为好；

但是三季度 GDP 的终值近期得到下修，且德国仍然是一枝独秀，第二梯队国家并未出现集体爆发，边

缘国家还被债务危机与财政紧缩所困扰；欧元区 9-11 月零售销连续三个月未见环比增长，欧洲经济未

来增长前景对中国出口的影响的不确定性较大，  

◆ 进口增速亦有回落，但稍高于市场预期 

12 月份进口增长 25.6%，较上月回落 12.2 个百分点，稍高于市场之前预期的 25.1%；剔除季节性因素

影响，在 11 月暂时性回落之后，12 月环比增速重拾升势，达到 3.0%。应该说，国内经济趋于平稳运

行和前期国际大宗商品价格持续走高使得进口未有出现明显回落。首先，国内投资增速近来趋于稳定，

全年 23%以上的增速基本没有问题，这将带动进口绝对值。其次，随着美元指数前期的持续走软，大

宗商品价格高企，原油、铁矿砂、铜及塑料等产品进口数量同比增长幅度远低于价格涨势。此外，基

数原因也是进口增速出现回落的原因之一。 

◆ 外贸转型亟待提速，内需替代逐步入轨 

展望未来，考虑到新兴市场国家采取收紧流动性防通胀、欧美日发达国家复苏势头有所放缓，对大宗

商品的需求增长放缓，未来大宗商品市场更可能出现大幅上升的可能性并不大，对长期进出口波动的

影响将会降低；中国在 2010 年仍能保持 9%-10%左右的增速，进出口将从前期的大幅波动转为趋稳。

综上，对于国内进出口，我们认为，在欧债危机不会实质性发生的情形下，更多的是呈现平稳增长态

势，同时外贸转型带来的收益逐渐增加，预计今年全年出口增速回落至 15.1%。进口回落至 18.2%。 

从较长的时间来看，外贸转型亟待提速。劳动力价格的提升、人民币中长期升值小幅步进的趋势，对

部分出口企业来说，使得本来就仅有的微薄的利润，也逐渐丧失。从明年的情况来看，人民币或将扩

大年度升值空间，5%左右的幅度将是一次较大的冲击。如何从 OEM 转型至 ODM，进一步至 OBM，提高出

口企业的技术竞争能力，而并不完全是提升价格竞争能力，将是出口企业长期生存之道。 

此外，尽管段时期内，我们还需要外需来提高经济增长水平，但是在外需逐步减弱已成定局的情况下，

我国内需仍保持较快增长，将继续发挥其内在增长动力。从发展趋势看，我国内需将会弥补外部需求

增长的不足，从而使经济继续保持较快发展。从当前看，消费需求稳中趋旺，消费品零售总额增速呈

现了较好提升的态势。消费、投资的增长速度差距正在缩小，消费对经济的拉动力明显增强，经济增

长已从过去主要依赖投资和出口拉动，逐渐转向投资、出口、消费“三驾马车”协同拉动的局面，内

需替代应该也正处于逐步入轨的良好阶段。 
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图 1：进出口增速较大幅度回落，未来更加趋稳 图 2： 进出口绝对值依然保持较高水平 

资料来源：wind，渤海证券研究所 资料来源：wind，渤海证券研究所 

图 3： 美国零售销售近 3 个月增势较好，有利中国出口 图 4： 欧元区零售销售较差，拖累外需 

 

资料来源：wind，渤海证券研究所 资料来源：wind，渤海证券研究所 

图 5：进口环比重拾升势 图 6：贸易顺差增速回落 

资料来源：wind，渤海证券研究所 资料来源：wind，渤海证券研究所 
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渤海证券股票投资评级说明 

1、买    入：未来 12 个月内股价超越大盘 15%以上； 

2、中    性：未来 12 个月内股价相对大盘波动在-15%～15%之间；  

3、卖    出：未来 12 个月内股价落后大盘 15%之间；  

 

 

 

 

 

 

 

 

渤海证券行业投资评级说明 

1、买    入：行业股票指数超越大盘； 

2、中    性：行业股票指数基本与大盘持平； 

3、卖    出：行业股票指数明显弱于大盘。 
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