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点评报告 出口增速下降基本符合预期 

2011年1月10日 2010年12月份进出口数据点评

  
主要预测 

% 10E 11E
GDP 9.8 9.5
CPI 2.9 3.8
PPI 5.5 5.9
社会消费品零售 18.0 18.0
工业增加值 16.0 15.1
出口 30.0 12.3
进口 35.4 16.5
固定资产投资 22.8 20.0
M2 17.5 16.5
人民币贷款余额 18.8 14.7
1 年期存款利率 2.50 3.2 
1 年期贷款利率 5.56 6.31
人民币汇率 6.62  6.30

最新数据（11 月） 
工业 13.3
城镇投资 24.9
零售额 18.7
CPI 5.1
PPI 6.1
资料来源：CEIC，招商证券 

 

事件： 

根据中国海关总署 2011 年 1 月 10 日公布的数据：2010 年 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： 

1、12 月份出口同比增速下滑明显基本符合我们此前的预期。综合季节因素、基

数效应和国内外经济形势，我们认为 2010 年下半年进出口同比增速总体将呈现

震荡下滑的走势。从已公布的数据来看，除了 11 月的数据略超预期之外，总体

震荡下滑的态势明显。 

2、对于 12 月出口增速下滑较为显著，我们认为除了正常的趋势因素外，主要还

是受到经常项下不规则因素的影响。造成这一情况的原因，我们认为可能与经常

项目下的非正常贸易相关。 

3、加工贸易出口同比大幅回落导致整体出口增速回落显著，一般贸易逆差导致

整体顺差规模下降明显。 

4、综合重点商品的进出口情况看，消费品和劳动密集型商品出口延续总体稳定

的趋势，同时经济向好和政策因素导致进口同比增速降幅小于出口。 

5、对主要贸易伙伴出口旺季的结束应该是出口环比增速下降的主要原因。 

6、2011 年月度增速将呈现逐步向下收敛的态势。我们维持对 2011 年整体出口

增长 12.3%的判断。对于国内经济，我们认为经济总体向好的趋势没有改变。当

然近期受短期政策影响而出现进口较快增长的商品未来增速可能有所回落。我们

维持对 2011 年整体进口增长 16.5%的判断。 

图：海关出口与出口交货值增速间存在明显差异 
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数据来源： CEIC，招商证券研发中心 
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1、出口增速回落基本符合预期 

12 月份进出口增速均出现下降，特别是出口同比增速下滑明显。这一情况基本符合我

们此前的预期。综合季节因素、基数效应和国内外经济形势，我们认为 2010 年下半年

进出口同比增速总体将呈现震荡下滑的走势。从已公布的数据来看，除了 11 月的数据

略超预期之外，总体震荡下滑的态势明显。 

图 1：2010 年下半年进出口增速总体呈现震荡回落态势 图 2：季调后出口增速下滑明显 
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资料来源：CEIC，招商证券研发中心  资料来源：CEIC，招商证券研发中心 

 

图 3：10 年 4 季度出口增速如期回落  图 4：10 年 4 季度进口环比增速相对稳定 
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资料来源：CEIC，招商证券研发中心  资料来源：CEIC，招商证券研发中心 

 

对于 12 月出口增速下滑较为显著，我们认为除了正常的趋势因素外，主要还是受到经

常项下不规则因素的影响。从季调后的情况来看，出口同比增速的主要影响因素是趋势

因素，而短期波动则主要受到不规则因素的影响。对于出口趋势值的变动，我们认为基

本符合国内外经济的整体发展状况和基数效应的影响，因此 2010 年 6 月份以来同比增

速逐步下降应该是正常情况。 

对于不规则因素的成因，我们则从海关出口和出口交货值的增速差异上进行分析，正常

商品的出口增速应该和工业销售中的出口交货值基本一致，但是从实际情况来看，两者

有时差异会相当明显。而且这一差异还与不规则因素基本一致。造成这一情况的原因，

我们认为可能与经常项目下的非正常贸易相关。 
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图 5：不规则因素影响超过季节性因素  图 6：海关出口与出口交货值增速间存在明显差异 
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资料来源：CEIC，招商证券研发中心  资料来源：CEIC，招商证券研发中心 

 

图7：不规则因素与上述增速差异存在正相关关系 
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资料来源：CEIC，招商证券研发中心 

2、加工贸易出口同比增速大幅下滑 

从贸易方式来看，12 月份一般贸易出口和加工贸易出口的同比增速为 25.8%和 10.6%
（11 月份为 44.9%和 25.4%），一般贸易进口和加工贸易进口的同比增速为 37.4%和

7.0%（11 月份为 52.6%和 16.6%）。加工贸易出口同比大幅回落导致整体出口增速回

落显著，一般贸易逆差导致整体顺差规模下降明显。 

图 8：一般贸易逆差扩大  图 9：加工贸易顺差有所缩小 
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资料来源：CEIC，招商证券研发中心  资料来源：CEIC，招商证券研发中心 



 宏观经济
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 4 
 

图 10：出口总额相对稳定  图 11：进口总额增幅显著 
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3、经济向好和政策因素导致进口同比增速降幅小于出口 

从出口重点商品来看，服装、鞋类、家具和纺织品等劳动密集型产品的增速均出现一定

幅度的下滑，但是总体情况仍算稳定。电动机及发电机和手机等机电产品和高新技术产

品出口增速下降显著。 

从进口重点商品来看，具体增速降幅要显著小幅出口商品。这一方面体现经济总体稳定

向好；另一方面，氧化铝、食用油等商品进口增速上升与年底节能限电和抑制物价政策

有关。 

综合重点商品的进出口情况看，消费品和劳动密集型商品出口延续总体稳定的趋势，同

时经济向好和政策因素导致进口同比增速降幅小于出口。 

图 12：机电产品出口顺差下降幅度略小于高新技术产品 图 13：高新技术产品出口增速下降较为明显 
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图 14：玩具出口同比  图 15：鞋类出口同比 
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资料来源：CEIC，招商证券研发中心  资料来源：CEIC，招商证券研发中心 

图 16：旅行用品及箱包出口同比  图 17：服装及衣着附件出口同比 
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资料来源：CEIC，招商证券研发中心  资料来源：CEIC，招商证券研发中心 

图 18：电动机及发电机出口同比  图 19：手持或车载无线电话机出口同比 
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资料来源：CEIC，招商证券研发中心  资料来源：CEIC，招商证券研发中心 

图 20：钢材出口同比  图 21：塑料制品出口同比 
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图 22：成品油进口同比  图 23：铁矿砂进口同比 
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资料来源：CEIC，招商证券研发中心  资料来源：CEIC，招商证券研发中心 

 

图 24：金属加工机床进口同比  图 25：汽车和汽车底盘进口同比 

-200

-100

0

100

200

300

400

500

Ja
n-

05

Ju
l-

05

Ja
n-

06

Ju
l-

06

Ja
n-

07

Ju
l-

07

Ja
n-

08

Ju
l-

08

Ja
n-

09

Ju
l-

09

Ja
n-

10

Ju
l-

10

% 金属加工机床 金额
数量

 

-100

-50

0

50

100

150

200

250

300

Ja
n-
05

Ju
l-
05

Ja
n-
06

Ju
l-
06

Ja
n-
07

Ju
l-
07

Ja
n-
08

Ju
l-
08

Ja
n-
09

Ju
l-
09

Ja
n-
10

Ju
l-
10

% 汽车和汽车底盘 金额
数量

资料来源：CEIC，招商证券研发中心  资料来源：CEIC，招商证券研发中心 

 

图 26：食用植物油进口同比  图 27：氧化铝进口同比 
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4、对主要贸易伙伴出口旺季结束导致环比增速呈现下降态势 

从主要贸易地区来看，2010 年 12 月份对主要贸易伙伴的出口同比和环比增速均出现下

降走势。其中，对主要贸易伙伴出口旺季的结束应该是出口环比增速下降的主要原因。

同比增速则主要受基数影响。 

图 28：对东盟出口  图 29：对欧盟出口 
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图 30：对美国出口  图 31：对日本出口 
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图 32：对韩国出口  图 33：对印度出口 
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5、2011 年出口增速将呈现逐步向下收敛的态势 

在近期美国经济数据走好和外围环境相对稳定的背景下，我们对明年经济的判断也更为

乐观。当然外围风险和不确定因素仍在，一方面，美国经济好于预期是否会带来原油等

大宗商品价格的继续上涨从而推高国内物价压力是一大不确定；另一方面，由于财政整

固是一个艰难又漫长的过程，欧债危机会长期困扰市场，我们预计欧债问题对市场造成

的冲击会较今年小。我们维持对 2011 年整体出口增长 12.3%的判断。2011 年月度增速

将呈现逐步向下收敛的态势。 

对于国内经济，我们认为经济总体向好的趋势没有改变。当然近期受短期政策影响而出

现进口较快增长的商品未来增速可能有所回落。我们维持对 2011 年整体进口增长

16.5%的判断。 

 

图 34：外需总体稳健  图 35：未来出口将在稳定中逐步向下收敛 
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