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出口复苏明朗、投资机会值得期待 

                             

  

【主要观点】 

Ø 09年 12月我国的出口增长如期转正。外需复苏和 08 年底基数较低的效应导致

出口同比增速跃升至 17.7%，09年 12月的出口增速远超市场预期，显示了出口

的强劲复苏势头。 

Ø 从各主要产品来看，机电、高新技术产品出口分别大幅攀升至 26.71%和 40.53%，

明显好于服装、农产品、家具等其它中低端出口产品，显示出口结构升级趋势改

善。 

Ø 从 09年 8月开始，半导体、显示器件、计算机设备，通信设备及其他电子器件

板块的累积收益率增速明显，而且目前仍处于上升趋势中。此外仪器仪表、有色

金属冶炼与化学纤维累积收益率远超沪深 300指数，但收益率增速有所放缓。 

Ø 半导体、显示器件、计算机设备，通信设备、仪器仪表与有色金属冶炼的 PE 与

PB都远大于上证综指平均水平。而化学纤维的 PE与 PB与上证综指平均水平相

差并不大。 
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在过去的30年中，依赖出口拉动经济增长，帮助中国从百废待兴发展成为世界第

三大经济体。出口曾是中国经济高增长中的热点，却在2009年经济增长中沦为负贡献。 

2009年四季度，目前无论是经济先行指标还是同步指标来看，全球主要经济体都

在步入复苏之路。全球经济复苏，外需环境好转对于外贸依存度较高的中国来说无疑

将会成为未来经济增长的重要支撑点。 

1、12月贸易数据分析 

09年 12月我国的出口增长如期转正。外需复苏和 08年底基数较低的效应导致出

口同比增速跃升至 17.7%（09年 11月的出口增速为-1.2%），09年 12月的出口增速远

超市场预期的 5%，显示了出口的强劲复苏势头。 

图1：进出口同比大幅上升 
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资料来源：Wind，齐鲁证券研究所 

从我国对主要国家出口情况看，09年 12月我国对美国、欧盟、日本等国家的 09

年 12 月的出口同比增速转正，出口金额呈现上升的趋势。对美欧日经济体的出口同

比增速分别为 15.89%、10.20%、5.18%，数据表明出口复苏已经明显好转。 
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图2：12月中国对主要贸易伙伴出口增速大幅攀升 
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资料来源：Wind，齐鲁证券研究所 

从各主要产品来看，机电、高新技术产品出口分别大幅攀升至 26.71%和 40.53%，

明显好于服装、农产品、家具等其它中低端出口产品，显示出口结构升级趋势改善。 

图3：主要商品出口变化 
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资料来源：Wind，齐鲁证券研究所 

2、影响出口的因素 
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中美经贸关系非常密切，两国的 PMI新订单指数具有较强的关联性，美国的新订

单指数呈现了连续攀升的走势，可以判断中国的新订单也将逐渐好转。 

图4：中美两国新订单指数 
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资料来源：Wind，齐鲁证券研究所 

中国的新出口订单指数变化和出口金额变化之间的相关性较大，新出口订单同比

增速往往领先于出口增长，一般来说，从新出口订单数据可以看出未来出口的复苏，

如果新出口订单数据呈现上升趋势，那么未来出口增长也将加快。 

图5：新出口订单指数与出口金额的关系 
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资料来源：Wind，齐鲁证券研究所 
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09年 12月中国制造业采购经理指数（PMI）为 56.6%，比上月上升 1.4 个百分点。

同上月相比，在 PMI 指数体系中，新订单指数上升 4.45%，但新出口订单指数略有下

降。 

图6：PMI新订单指数与PMI出口订单指数 
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资料来源：Wind，齐鲁证券研究所 

3、09年以来相关出口行业的表现 

从 09年以来的累积收益率来看，到 2010年 1月 11日为止，累积收益率跑输沪

深 300指数的行业有电气设备、航运与钢铁。石油化工的累积收益率基本上与沪深 300

指数相同。 

从 09年 8月开始，半导体、显示器件、计算机设备，通信设备及其他电子器件

板块的累积收益率增速明显，而且目前仍处于上升趋势中。此外仪器仪表、有色金属

冶炼与化学纤维累积收益率远超沪深 300指数，但收益率增速有所放缓。 

图7：09年以来相关出口行业累积收益率表现 
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资料来源：Wind，齐鲁证券研究所 
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图8：09年以来相关出口行业累积收益率表现(续1) 
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资料来源：Wind，齐鲁证券研究所 

 
图9：09年以来相关出口行业累积收益率表现(续2) 
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资料来源：Wind，齐鲁证券研究所 

由于 09年 8月以来，半导体、显示器件、计算机设备，通信设备及其他电子器

件板块涨幅较大，它们的 PE与 PB都远大于上证综指平均水平。  

仪器仪表、有色金属冶炼与化学纤维累积收益率远超市场指数，在估值表现上，

仪器仪表、有色金属冶炼的 PE 与 PB 也远大于上证综指平均水平，而化学纤维的 PE

与 PB与上证综指平均水平相差并不大。 

图10：相关出口行业PE、PB分布 
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资料来源：Wind，齐鲁证券研究所 

图11：相关出口行业PE、PB分布(续) 
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资料来源：Wind，齐鲁证券研究所 
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投资评级说明 

类别 级别 定      义 

公 

 

司 

 

推荐 预计未来 6-12个月内，股价相对强于市场基准指数 20%以上 

谨慎推荐 预计未来 6-12个月内，股价相对强于市场基准指数 10%—20% 

中性 预计未来 6-12个月内，股价相对市场基准指数变动幅度为-10%—10% 

回避 预计未来 6-12个月内，股价相对市场基准指数跌幅为 10%以上 

行 

业 

 

推荐 预计未来 6-12个月内，行业指数将相对强于市场基准指数 

中性 预计未来 6-12个月内，行业指数将基本与市场基准指数持平 

回避 预计未来 6-12个月内，行业指数将相对弱于市场基准指数 
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