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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺和免责条款。 

 主要观点： 

高新技术与劳动密集性产品出口全面下滑 
11 月份，我国出口商品中，不仅包括服装、箱包、玩具、鞋类及纺

织品在内的劳动密集性产品出口金额增速全面下降。并且，包括电机

及数据处理设备的高新技术产品出口数量同比增速也出现明显回落。

除一定的季节性因素影响之外，海外市场需求形势继续低迷不振。 
内需不振拖累进口放缓 

在进口商品中，原油、成品油、钢材、铁矿石、合成橡胶、氧化铝等

大宗工业原料的进口数量累计增速快慢不一，但远远落后于整体进口

增速，这反映出国内需求的疲软是拖累进口增速的主要原因。 

贸易顺差缩小减轻人民币升值压力 
顺差持续下降有助于减轻人民币升值压力。近期我们观察到，人民币

与美元 NDF 汇率已经出现明显的贬值预期。11 月 30 日—12 月 9 日，

人民币兑美元汇率连续 8 个交易日在盘中触及跌停线是一个明显的

信号。虽然人民币最终仍然维持升值，但这种现象至少说明人民币升

值趋势已经大幅放缓。 
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事项： 

海关总署 10 日发布今年 1-11 月我国外贸进出口情况。据海关统计，

前 11 个月，我国外贸进出口总值 33096.16 亿美元，比去年同期（下

同）增长 23.6%。其中，出口 17240.07 亿美元，增长 21.10%；进口

15856.09 亿美元，增长 26.4%。贸易顺差 1385.56 亿美元。 

10 月份，我国进出口总值为 3344 亿美元，同比增长 17.6%。其中出

口总值 1744.6 亿美元，同比增长 13.8%；进口总值 1599.4 亿美元，

同比增长 22.1%，贸易顺差 145.2 亿美元。 

点评：  

11 月份，我国进出口同比增速双双回落，进出口总额同比增速也回

落 4个百分点，创下了今年 2月份以来的新低。同时，季调同比上涨

16.3%，季调环比下降 0.5 个百分点。 

图 1：10 月进出口总额增长 17.6%（同比 %） 

一、高新技术与劳动密集性产品出口全面下滑 

在出口方面，11 月，13.8%的出口增速低于我们的预期。出口同比增

速创下了今年 2月份以来的新低。季调之后的同比增速为 11.6%，环

比增速 2.8%。这一趋势同样在 PMI 出口订单数据中有所体现。 
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数据来源：海关总署，上海证券研究所 
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图 2：出口形势不容乐观（同比 %） 

在出口商品中，不仅包括服装、箱包、玩具、鞋类及纺织品在内的劳

动密集性产品出口金额增速全面下降。并且，包括电机及数据处理设

备的高新技术产品出口数量同比增速也出现明显回落。除一定的季节

性因素影响之外，海外市场需求形势继续低迷不振。 

图 3：出口商品数量均出现回落（同比 %） 
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从出口市场分布来看，11 月，我国对欧盟及日本的出口增速持续下

降，但是对美国出口出现 0.2 个百分点的小幅回升。我们认为，近期

美国经济持续好转的正面影响已经逐渐传递至我国对美出口贸易上。

根据美国劳工部的最新数据，美国 11 月份失业率降至 8.6%，当月新

增就业岗位达到 12 万个。随着美国失业率的进一步下降，来自美国

市场的需求也将逐步回暖。但是，在欧洲方面，欧债危机至今尚未看

到明显的转机，包括意大利在内的中在过近期纷纷出台各类削减公民

福利的财政紧缩方案，欧盟消费者已经对未来收入形成负面预期，这
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数据来源：海关总署，上海证券研究所 
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将对中国出口需求产生利空影响，所以未来对欧盟的出口可能继续下

降。而在新兴市场方面，形势不容乐观。对巴西、东盟及印度的出口

在 11 月份全面下降。我们认为，如果欧债危机持续恶化，我国对新

兴经济体出口难以独善其身。 

图 4：发达市场与新兴市场全面下滑（累计同比 %） 

二、内需不振拖累进口放缓 

以国内投资及消费为代表的内需在 11 月份持续走软，四季度我国经

济下滑基本已成为定局。国内内需的不振拖累了 11 月份进口增长。

11 月份，我国进口金额同比增长 22.10%，不仅低于我们的预期，而

且增速较 10 月份大幅回落 6.63 个百分点，季调同比 22%，季调环比

下降 3.9%。 

图 5：进口增速与工业增加值增速（当月同比 %） 
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在进口商品中，原油、成品油、钢材、铁矿石、合成橡胶、氧化铝等

大宗工业原料的进口数量累计增速快慢不一，但远远落后于整体进口

增速，这反映出国内需求的疲软是拖累进口增速的主要原因。 

表：主要大宗商品进口数量增速（累计同比 %） 

从贸易方式来看，一般贸易进口在整个进口金额中的占比不断扩大，

这显示国内需求仍然是进口的主要动力，但是这也显示出海外需求持

续走弱，出口前景不容乐观。 

图 6：一般贸易进口与加工贸易占比（%） 

30%

35%

40%

45%

50%

55%

60%

65%

70%

0
4
-
1
0

0
5
-
4

0
5
-
1
0

0
6
-
4

0
6
-
1
0

0
7
-
4

0
7
-
1
0

0
8
-
4

0
8
-
1
0

0
9
-
4

0
9
-
1
0

1
0
-
4

1
0
-
1
0

1
1
-
4

1
1
-
1
0

一般贸易

加工贸易
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三、贸易顺差缩小减轻人民币升值压力 

11 月份，进出口贸易顺差额 145.28 亿美元，同比下降 34.83，降幅

较 10 月缩窄 1.63 个百分点。顺差持续下降有助于减轻人民币升值压

力。近期我们观察到，人民币与美元 NDF 汇率已经出现明显的贬值预

期。11 月 30 日—12 月 9 日，人民币兑美元汇率连续 8个交易日在盘

中触及跌停线是一个明显的信号。虽然人民币最终仍然维持升值，但

这种现象至少说明人民币升值趋势已经大幅放缓。 

项目 11 月增速 10 月增速 9 月增速 

原油 6.1 5.9 4.0 

成品油 11.1 13 13.6 

钢材 -4.2 -3.5 -4.3 

铁矿石 11.0 10.9 11.1 

合成橡胶 -7.4 -7.3 -7.9 

氧化铝 -57 -60 -62.5 

全部进口增速 26.4 26.87 26.67 

数据来源：上海证券研究所 
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图 7：人民币兑美元 NDF 汇率 
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