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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： 

贸易总额创新高，贸易顺差三年下降 
2011 年全年，我国外贸进出口总值再创新高，但贸易顺差已经连续

三年持续萎缩。一方面我国实施的进口战略促进了进口增速的快速增

长，另一方面，金融危机持续三年后，海外市场仍未出现强劲复苏是

拖累出口增长的重要原因。 
出口跌幅缩窄但形势可能更加严峻 

12 月，出口增速连续第五个月下滑至 13.4%，但与前期相比，跌幅已

经明显收窄，显示下跌的趋势正在逐渐趋稳。但是欧洲及新兴市场的

表现预示着 2012 年年初，外贸形势可能更加严峻。但 2011 年，在国

内出口地域结构分布上，我国出口主体地域分布出现明显的改善。 

内需不振拖累进口增长 
12 月，大宗工业原料的进口数量累计增速几乎全线下滑，预示着 2011

年 12 月相关经济指标也将继续下探。2011 年全年我国多种大宗商品

进口价格涨势明显。但中长期内，人民币升值尚未结束，这能抵消部

分输入型通胀压力。 

2011 年进出口贸易的特征 
贸易市场多元化进程加快及一般贸易比重继续提高是我国进出口贸

易在 2011 年表现出的两个特征。市场多元化能够帮助我国外贸摆脱

对传统发达市场的过度依赖，一般贸易比重的提高能够提高我国外贸

抗冲击能力及更好的实施战略转型。 
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事项： 

海关总署 10 日发布 2011 年 12 月及 2011 年全年我国外贸进出口情

况。据海关统计，2011 年全年，我国外贸进出口总值 36420.6 亿美

元，比 2010 年同期增长 22.5%。其中，出口 18986 亿美元，增长 20.3%；

进口 17434.6 亿美元，增长 24.9%。全年累计贸易顺差 1551.4 亿美

元，比 2010 年净减少 263.7 亿美元，收窄 14.5%。 

2011 年 12 月，我国进出口总值为 3329.2 亿美元，增长 12.6%。其中

出口 1747.2 亿美元，增长 13.4%；进口 1582 亿美元，增长 11.8%；

贸易顺差为 165.2 亿美元，同比增长 31.03%。 

点评：  

一、贸易总额创新高，贸易顺差三年下降 

2011 年 12 月份，我国进出口总值同比增速较 11 月份下降了 5 个多

百分点，季调同比增长 15%，季调环比下跌 1.2%。进出口总值增速的

下跌主要是受到了进口增速大幅下滑的拖累。12 月份，进口总值同

比增长 11.8%，较 11 月份下降 10.3 个百分点。出口增速虽然增速也

在减慢，但是较 11 月份仅下降了 0.42 个百分点，不仅远远低于 2011

年 9 至 11 月的跌幅，而且还低于金融危机之前正常年份同期跌幅，

说明国内经济疲软对进口的拖累已近达到较为严重的程度。 

图 1：2011 年 12 月进出口增长 12.6%（同比 %） 

纵观 2011 年全年，我国外贸进出口总值 36420.6 亿美元，比 2010 年

同期增长 22.5%，外贸进出口总值再次创造新的年度历史纪录。但进

出口贸易顺差为 1551.4 亿美元 ，较 2011 年净减少 263.7 亿美元，

已经是连续第三年下降，贸易顺差与外贸总值的比值为 4.3%，比 2010

年降低 1.8 个百分点。外贸顺差的减少主要得益于从年初开始实施

“进口扩大战略”。2011 年，我国进口增速已经超过出口增速达到
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24.9%。其次，虽然金融危机已经持续三年有余，但目前外部市场仍

然没有出现强势的复苏，欧债危机甚至还有愈演愈烈的势头，受此影

响，海外需求疲弱也是出口表现不尽如人意的重要原因。 

图 2：历年外贸顺差（亿美元） 

二、出口跌幅缩窄但形势可能更加严峻 

2012 年出口形势或将更为严峻 

12 月，出口增速连续第五个月下滑至 13.4%，但与前期相比，跌幅已

经明显收窄，显示下跌的趋势正在逐渐趋稳。 

表 1：2011 年 9—12 月出口同比增速 

 

 

 

 

 

 

从反映出口景气程度的 PMI 指数来看，12 月，PMI 海外订单指数同样

出现止跌回升的趋势。 

 

 

 

 

 

 

224.82302.87253.65
328.36

1021.06

1775.42

2626.85

2981.27

1956.88
1815.1

1515.4

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

2
0
0
1
年

2
0
0
2
年

2
0
0
3
年

2
0
0
4
年

2
0
0
5
年

2
0
0
6
年

2
0
0
7
年

2
0
0
8
年

2
0
0
9
年

2
0
1
0
年

2
0
1
1
年
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月份 单月同比增速（%） 跌幅扩大 

2011 年 8 月 24.44 4.0 

2011 年 9 月 17.04 7.4 

2011 年 10 月 15.84 1.2 

2011 年 11 月 13.82 2.02 

2011 年 12 月 13.40 0.42 

数据来源：上海证券研究所 
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图 3：近期出口有望逐步企稳（同比 %） 

但是，我们并不认为下跌趋势企稳就意味着拐点的将很快在短期内到

来。相反的，近期我国主要出口市场中，12 月，我国对美国、欧盟、

日本的出口累计增速全面下滑。其中美国的出口增速在 11 月小幅回

升后再次下跌说明虽然近期美国经济捷报频传，但这种利好尚未充分

传导至我国出口贸易。未来我国对美贸易回暖仍然是长期内的大概率

事件。在新兴市场中，12 月份，我国对东盟、澳大利亚、印度及巴

西的出口增速继续 5个月下降，并且近期包括印度、巴西在内的新兴

市场普遍出现了货币贬值、股市大跌以及外储减少等现象，说明欧债

局势的动荡不安促使资本从新兴市场流出已经加重了这些国家的经

济下行风险。这意味着，2012 年我国出口贸易面临着更加严峻的市

场考验。 

图 4：贸易地理结构优化（同比 %） 

在出口产品上，12 月的数据显示，近期我国出口正在遭受“双重打
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击”，不仅传统的劳动密集性产品增速下滑，高新技术产品的出口增

速也出现下滑。 

图 5：部分商品出口金额增速（累计同比，%） 

从全面来看，我国包括服装、鞋类、及纺织品在内的传统商品出口增

速保持稳定。机电产品出口 10855.9 亿美元，增长 16.3%。其中电器

及电子产品出口 4457.9 亿美元，增长 14.7%；机械设备出口 3537.7

亿美元，增长 14.2%。 

出口地区分布改善明显 

虽然 2011 年在严峻的国际环境下，我国出口表现不甚乐观，但是，

在国内出口地域结构分布上，我国出口主体地域分布出现明显的改

善。分省市看，2011 年，我国中西部省市的出口增速明显超过了东

部地区及全国整体水平。 

图 6：2011 年全国各地出口增速（%） 

三、内需不振拖累进口增长 
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大宗商品进口低落预示经济增长不容乐观 

12 月，进口增速下滑 10.3 个百分点至 11.8%。而近期国内包括工业

增加值、固定投资在内的各项经济指标也出现明显下滑，国内经济走

软是进口增速下降的直接原因。 

图 7：进口增速及工业增加值（当月同比，%） 

从进口商品量来看，12 月，包括原油、成品油、钢材、铁矿石、合

成橡胶、氧化铝等在内的大宗工业原料的进口数量累计增速几乎全线

下滑，预示着 2011 年 12 月相关经济指标也将继续下探。 

表 2：大宗进口商品数量增速（累计同比，%） 

中长期内人民币升值还未到头 

从进口价格的角度分析， 2011 年全年我国多种大宗商品进口价格涨

势明显。例如，进口铁矿砂 6.9 亿吨，进口均价为每吨 163.8 美元，

上涨 27.1%；进口大豆 5264 万吨，进口均价为每吨 566.8 美元，上

涨 23.7%。另一方面，由于 2011 年人民币有效实际汇率在下半年出

现大幅上扬，所以抵消了部分进口价格上涨引起国内输入型通胀的压

力。 
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数据来源：海关总署，上海证券研究所 

项目 12 月增速 11 月增速 10 月增速 9 月增速 

原油 6 6.1 5.9 4.0 

成品油 10.1 11.1 13 13.6 

钢材 -5.2 -4.2 -3.5 -4.3 

铁矿石 10.9 11.0 10.9 11.1 

合成橡胶 -7.7 -7.4 -7.3 -7.9 

氧化铝 N/A -57 -60 -62.5 

数据来源：海关总署，上海证券研究所 
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图 8：人民币有效汇率指数 

中长期内，我们认为，人民币升值之路还没有到头。11 末 12 月初人

民币汇率在出现的短暂小幅贬值倾向后继续一路上行，说明人民币在

中长期内的升值动力犹存。一方面这有利于“扩大进口”战略的实施

开展，另一方面也有助于倒逼沿海地区传统劳动密集型出口产业的升

级转型，这一点符合管理层对政策目标，虽然短期内贸易顺差将继续

收窄，但是与实现经济整体战略转型的目标相比，这样的代价微乎其

微。 

四、2011 年进出口贸易的特征 

贸易市场多元化进程加快 

2011 年，在欧美日市场表现欠佳的情况下，我国对新兴市场的开拓

进程明显加快。我国与新兴市场双边贸易额增速已经逐步超越欧美日

三大传统市场及整体贸易额增速，这说明我国积极开拓多元化的海外

市场战略进程正在不断加速。 

图 9：2011 年各贸易对象贸易总额增速（同比，%） 
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我们预计，2012 年及未来，我国海外市场多元化战略还将继续推进。

在 2012 年 1 月 9 日召开的全国贸易促进会议上，商务部表示，已经

根据资源、人口规模、现有市场份额，以及战略地位等标准选取 30

个国家，作为 2012 年及未来若干年外贸多元化战略重点突破的市场。

并且，力争到 2015 年，实现与这些目标国的双边贸易额提高三个百

分点。虽然商务部没有公布这 30 个国家的具体名单。但是，一些自

然资源丰富的地区和国家，如阿拉伯国家以及人口规模庞大，市场潜

力巨大的国家，如印度可能都在商务部的重点发展名单之中。 

一般贸易比重继续提高 

2011 年，我国一般贸易总额占比继续显著提高，贸易方式结构持续

改善。一般贸易出口增长 27.3%，高出同期出口总体增速 7个百分点；

进口增长 31%，高出同期进口总体增速 6.1 个百分点。一般贸易项下

出现逆差 903.5 亿美元，扩大 85.8%。与此对比的是，我国加工贸易

进出口增长 12.7%，其中出口增长 12.9%；进口增长 12.5%。加工贸

易项下的顺差为 3656.3 亿美元，扩大 13.4%。 

与加工贸易相比，一般贸易具备更强的稳定性和内生增长性。一般贸

易占比的扩大显示我国外贸波动更偏向于受到国内经济波动。一般贸

易占比越大，则该经济体抗击外部冲击的能力越强。并且由于加工贸

易主要目的在于利用加工国的资源及廉价劳动力。相比之下，一般贸

易的技术含量更高，经济附加值也更高，我国一般贸易占比的扩大能

够更好的帮助我国实施战略转型。 

图 10：我国一般贸易占比 
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