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数据与事件： 

 海关总署 12月 10日发布的对外贸易数据显示，11月份我国进

出口总值 3344亿美元，同比增长 17.6%。其中出口 1744.6亿美

元，增长 13.8%，增幅较上个月的 15.8%出现了进一步的下降；

进口 1599.4亿美元，增长 22.1%。当月贸易顺差 145.3亿美元，

环比减少 25.0亿美元 

报告摘要： 

 我们在过去几个月的月度点评报告中反复指出在外需不振的情

况下，中国进出口的下行趋势将是一个大概率事件。本月进出口

增速双双下降，虽然比市场预计的要稍好一些，但是目前进出口

部门正在进入严冬已经是一个不争的事实。 

 欧洲经济较为悲观的增长前景是造成外需下行的主要压力，美国

和日本的虽然处于缓慢复苏的进程中，但是依然难以挽回中国出

口部门的下行。而国内消费的不振以及生产意愿的下降造成进口

的整体趋势也是向下的，虽然其波动程度较趋势更为明确的出口

要更大一些。 

 欧元区的经济的全面下行导致了需求的整体性收缩，作为中国出

口的重要对象，其给中国出口部门的下行压力是非常明显的，其

负面影响要超过美日经济复苏给中国出口带来的提振。   

 受制于国内的经济下行，中国国内的需求不可能在短时间内打

开，这会使得进口增速波动的中枢下移，但是国际大宗商品价格

的波动以及政策驱动等因素会使得进口数据的波动较大。 

 我们预计中国的出口增速明年会稳定在 10至 14%的区间，而进

口数据也会在明年 1季度降至 18%左右，贸易顺差会进一步收窄，

并有很大的可能性在明年 1季度转变成逆差。 
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最新

指标 单位 8月 9月 10月 11月 发布日期

国民经济核算

实际GDP 同比% 9.10 2012年1月

实际GDP 季调环比% 2.30 2012年1月

名义GDP 十亿人民币 11491 2012年1月

工业活动

工业增加值 季调环比% 0.92 1.12 0.88 0.91 ↑ 12月9日

工业增加值 同比% 13.5 13.8 13.2 12.4 ↓ 12月9日 12.6 ↓ 12.6 ↓

工业增加值：累计 同比% 14.2 14.2 14.1 14.0 ↓ 12月9日 13.9 ↑ 14.0 =

工业企业利润：累计 同比% 28.2 27.0 25.3 12月27日

工业企业收入：累计 同比% 29.9 29.6 29.1 12月27日

消费

名义消费品零售 季调环比% 1.25 1.34 1.30 1.27 ↓ 12月9日

名义消费品零售 同比% 17.0 17.7 17.2 17.3 ↑ 12月9日 16.8 ↑ 17.0 ↑

名义消费品零售：累计 同比% 16.9 17.0 17.0 17.0 = 12月9日 17.0 = 17.0 =

名义消费品零售 十亿人民币 1471 1587 1655 1613 ↓ 12月9日

实际消费 同比% 10.4 11.0 11.3 12.8 ↑

投资

固定资产投资 季调环比% 1.69 0.12 1.23 -0.19 ↓ 12月9日

固定资产投资：累计 同比% 25.0 24.9 24.9 24.5 ↓ 12月9日 24.8 ↓ 24.8 ↓

固定资产投资：累计 十亿人民币 18061 21227 24137 26945 ↑ 12月9日

FDI实际利用额 同比% 11.1 7.9 8.7 11月10日

对外贸易

贸易差额 十亿美元 17.8 14.5 17.0 14.5 ↓ 12月10日 15.2 ↓ 15.2 ↓

出口额 十亿美元 173 170 157 174 ↑ 12月10日

进口额 十亿美元 156 155 140 160 ↑ 12月10日

出口 同比% 24.4 17.0 15.8 13.8 ↓ 12月10日 10.9 ↑ 12.1 ↑

进口 同比% 30.4 21.1 29.1 22.6 ↓ 12月10日 18.8 ↑ 19.3 ↑

价格
CPI 环比% 0.3 0.5 0.1 -0.2 ↓ 12月9日

CPI 同比% 6.2 6.1 5.5 4.2 ↓ 12月9日 4.5 ↓ 4.6 ↓

CPI-非食品 同比% 3.0 2.9 2.7 2.2 ↓ 12月9日

CPI-食品 同比% 13.4 13.4 11.9 8.8 ↓ 12月9日

PPI 环比% 0.1 0.0 -0.7 -0.7 = 12月9日

PPI 同比% 7.3 6.5 5.0 2.7 ↓ 12月9日 3.4 ↓ 3.4 ↓

PPI-购进价格指数 同比% 10.6 10.0 8.0 5.1 ↓ 12月9日

PPI-生产资料 同比% 8.0 7.1 5.2 2.6 ↓ 12月9日

PPI-生活资料 同比% 4.8 4.6 4.2 3.1 ↓ 12月9日

货币金融
M1 货币供应 同比% 11.2 8.9 8.4 12月11~15日 8.6 8.6

M2 货币供应 同比% 13.6 13.0 12.9 12月11~15日 12.8 12.7

新增人民币贷款 十亿人民币 549 470 587 12月11~15日 550 520

新增外汇占款 十亿人民币 377 247 -25 12月11~15日

官方外汇储备 十亿美元 3262 3202 0

2011

数据来源：Bloomberg，CEIC，“市场预期”值为Bloomberg市场调查中位数；宏源证券研究所

2011年11月中国宏观数据发布情况（截至12月10日19:08）

市场预测 宏源预测

11月
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一、出口增速继续下行，进口增速超预期回升   

海关总署 12 月 10 日发布的对外贸易数据显示，11 月份我国进出口总值 3344 亿美

元，同比增长 17.6%。其中出口 1744.6亿美元，同比增长 13.8%（市场：10.9%↑，宏源：

12.1%↑），增幅较上个月的 15.8%出现了进一步的下降；进口 1599.4 亿美元，同比增长

22.1%（市场：18.8%↑，宏源：19.3%↑），较上个月的 29.1%出现了一定程度的下行。

当月贸易顺差 145.3亿美元（市场：152亿美元↓，宏源：152亿美元↓），环比减少 25.0

亿美元（图 1）。1—11月，我国进出口总值 33096.2 亿美元，同比增长 23.6%。其中出口

17240.1亿美元，增长 21.1%；进口 15856.1亿美元，增长 26.4%。累计贸易顺差 1384 亿

美元，较去年同期减少 18.1%。 

图 1：中国对外贸易同比及差额（%，十亿美元） 图 2：按贸易类别划分贸易差额构成（十亿美元） 
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我们在过去几个月的月度点评报告中反复指出在外需不振的情况下，中国进出口的

下行趋势将是一个大概率事件。虽然上个月的进口数据有些超预期，但是我们依然认为

这并不意味着国内需求的打开，而只是一个由政策和国际大宗商品价格的价格供需波动

所产生的扰动，而受海外需求萎缩的影响，出口的下行趋势比较明确，进出口的全面下

行也一直是我们对于中国宏观经济走势所提示的重点风险之一。 

本月进出口增速双双下降，虽然比市场预计的要稍好一些，但是目前进出口部门正

在进入严冬已经是一个不争的事实，我们认为欧洲经济较为悲观的增长前景是造成外需

下行的主要动力，美国和日本的虽然处于缓慢复苏的进程中，但是依然难以挽回中国出

口部门的下行。而国内消费的不振以及生产意愿的下降造成进口的整体趋势也是向下的，

虽然其波动程度较趋势更为明确的出口要更大一些。 

二、对欧出口进一步下行 

出口方面的增速下行符合预期，经济疲软和外需下行依然是世界发达国家的主流趋

势，在这样的趋势下，中国的出口将会持续呈现出稳步下行的走势。本月的出口数据中，

对美国和日本的出口增速都出现了一定程度的回升，显然这是美国和日本经济的复苏的

自然结果，11月美国的消费者信心指数出现了明显的回升说明美国消费意愿可能已经随

着经济的逐步向好而好转，而日本经济重建所导致的产出确保了其对进口需求。 

本月拉底中国出口增速的是对于欧洲国家出口的进一步下行：对意大利出口同比下

降 23.3%，降幅高于上个月的 17.6%。更重要的是，对于德国和法国这样的债务压力并不

大的欧元区核心国家的出口同样全面下行，对德国的出口同比减少 1.6 个百分点，对法

国出口同比仅仅增长 0.2%，这都较上个月的水平出现了非常明显的下跌。可见，欧元区
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的经济的全面下行导致了需求的整体性收缩，作为中国出口的重要对象，其给中国出口

部门的下行压力是非常明显的，其负面影响要超过美日经济复苏给中国出口带来的提振。   

排序 经济体 出口额 进口额 差额 出口同比 进口同比 区域

1 美国 309.4 114.9 194.5 17.0 18.1 北美
2 日本 141.7 162.5 -20.8 17.7 -1.4 亚洲
3 韩国 75.2 146.3 -71.0 12.3 15.7 亚洲
4 德国 64.8 84.4 -19.7 -1.6 13.2 欧洲
5 荷兰 53.9 7.6 46.3 11.3 31.8 欧洲
6 印度 46.9 20.0 26.9 17.4 43.5 亚洲
7 英国 42.2 15.1 27.1 13.1 40.3 欧洲
8 俄罗斯 34.6 36.8 -2.2 20.6 87.3 欧洲
9 澳大利亚 33.2 82.6 -49.4 11.6 36.5 大洋洲

10 新加坡 32.7 22.1 10.6 11.0 -5.0 亚洲
11 印尼 29.5 34.6 -5.2 44.3 71.2 亚洲
12 台湾省 28.7 105.4 -76.7 -2.2 3.9 亚洲
13 马来西亚 28.1 51.9 -23.8 34.9 11.6 亚洲
14 巴西 26.9 50.6 -23.6 26.4 34.1 南美
15 越南 26.7 12.1 14.5 1.0 92.0 亚洲
16 法国 25.6 20.5 5.1 0.2 50.4 欧洲
17 意大利 23.3 14.7 8.6 -23.3 17.0 欧洲
18 加拿大 22.6 23.3 -0.6 19.2 65.4 北美
19 泰国 21.0 28.9 -7.9 8.4 0.0 亚洲
20 菲律宾 14.3 16.5 -2.2 30.4 12.7 亚洲
21 南非 12.8 37.9 -25.0 22.8 72.8 非洲

全球 1745 1599 145 13.8 22.6 全球

表A：2011年11月中国与主要贸易伙伴外贸情况（亿美元，%）

数据来源：CEIC，不包括香港特别行政区  

图 3：美国消费者信心指数（%） 图 4：欧元区 PMI 指数（%） 
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进口方面，我们认为国内需求特别是生产需求的下行导致进口整体的下行趋势同样

明显。我们在本月对于实体经济数据的点评中（《硬着陆风险隐现，政策微调窗口打开》

12月 9日）指出目前中国经济需求端的不景气已经通过影响企业的预期开始导致供给端

的下行，无论是存货的数据，工业生产的数据，PMI 的采购数据还是企业的投资数据都

从各个角度证明着我们的逻辑。本月重要的基础工业品生产的增速都出现了明显的放缓，

这意味着整个供给部门生产意愿的收缩。对于进口部门来说，这会导致对于主要工业原

材料进口需求的下降，这反映在对于原油，铁矿石，钢材等商品的进口增速出现了下降。
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如果我们考虑到国内消费数据依然毫无起色，汽车家电这样的可选消费品的消费增速都

出现了下降，国内需求的下行趋势其实已经非常明显，这使得我们坚持我们一直以来的

观点：受制于国内的经济下行，中国国内的需求不可能在短时间内打开，这会使得进口

增速波动的中枢下移，但是国际大宗商品价格的波动以及政策驱动等因素会使得进口数

据的波动较大。 

从 PMI 的数据来看，本月出口订单指数较上个月的低点出现了进一步的下降，降至

45.6%，这一数据预示着出口下行的趋势还会延续，进口指数小幅回升，但是依然在枯荣

分界点以下徘徊，说明进口的下行的整体趋势同样是向下的。  整套 PMI数据的全面下行

意味着中国整个工业生产的不景气，其带来的内需的萎缩对于进口部门的压力将是长期

性的。 

图 5：中国制造业 PMI 分项指数（%）  图 6：制造业与非制造业出口订单以及进口 PMI 指数（%） 
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总结来说，基于我们对于全球宏观局势的判断，我们对于四季度的发达国家外需依

然持悲观的态度，这会造成四季度中国的进出口的整体不振。本月进出口数据的双双下

降仅仅是中国外贸部门下行趋势的一个延续，虽然美国和日本较好的经济复苏形势会给

下行的中国的出口部门形成一个支撑，促进进口的政策也会使得进口不会出现非常大的

程度的下行，但是欧洲经济的悲观前景和整个国内工业生产的收缩还是会使得中国的进

出口面临相当大的压力，我们预计明年中国的出口增速会在 10~14%左右保持稳定，而进

口数据也会在明年 1 季度降至 18%左右，贸易顺差会进一步收窄，并有很大的可能性在

明年 1季度转变成逆差。 
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