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实习生邵一彬对本报告亦有贡献 

主要内容： 

 12 月出口增长趋于降温，发达经济体商品消费需求回落迹象日渐显现。12 月出口（美元

计价）同比 20.9%，稍低于我们预期（22.5%），两年平均增速亦在贸易摩擦导致的低基

数环境下仍回落 1.8 个百分点至 19.5%。对各主要出口伙伴出口、各类商品出口（除个别

暂时高增）普遍回落，显示发达经济体商品消费需求普遍见顶的迹象日渐明显。12 月进口

（美元计价）同比 19.5%，低于我们此前预期（23.3%）、两年平均增速下行 4.0pct 至

13.4%。12 月贸易差额 944.6 亿美元，再创历史新高。 

 欧英本轮防控升级未能进一步助推消费需求高增，对美出口剔除基数也开始放缓，海外逐

步进入货币财政紧缩阶段，外需可能已经进入见顶回落的趋势之中。12 月我国对欧盟

（-6.0pct 至 23.7%）、英国（-9.2pct 至 19.6%）出口两年平均增速大幅回落，而且恰

恰是发生在因奥密克戎变种病毒导致的欧英防控政策升级过程中，与 8-9 月欧英防控升级

即时拉动我国对其出口高增的商品消费替代服务效应相反；此外对美出口（+3.7pct 至

27.7%）尽管两年平均增速继续走高，但剔除 19Q4 贸易摩擦低基数影响之后，实际上也

是有所回落的。随着前期过度的财政补贴政策的退出，加之美联储加息预期的不断提前和

强化，前期过热的商品消费外需可能已经进入见顶回落的趋势之中，很难再度见到逆转。 

 除个别机电产品暂时性高增外，消费品、中间品、资本品出口普遍回落，也应证了外需趋

势性走弱的方向。加之其他出口加工型新兴经济体受疫情影响较小，我国中低端商品出口

替代性走高的空间也受到挤压。从出口产品结构来看，除自动数据处理设备、以及新机推

出时点错位的手机增速大幅改善之外，其他耐用消费品、非耐用消费品、中间品和资本品

出口增速普遍下滑，应证了外需整体走弱的趋势。与此同时，其他出口加工型新兴经济体

在 12 月受疫情影响较小，越南 12 月工业生产和出口均有明显回暖，两年平均增速分别回

升 1.6 和 5.7 个百分点。由于新兴经济体在中低端消费品出口方面和我国形成一定竞争，

我国替代这些经济体产能而进一步出口走高的空间也受到一定的挤压。 

 进口增速的大幅回落主要源于两大原因：外需降温导致加工贸易进口减少，以及钢材限产

铁矿石进口下滑。12 月进口增速低于预期的主要原因是铁矿石进口价量同步回落，铁矿砂

及其精矿进口金额两年平均增速大幅下行 22.6pct 至-1.2%，反映出国内钢材产量持续低

位、近期又因冬奥会临近而导致部分地区钢材限产，铁矿石需求暂时回落；但后续随着

22Q1 基建投资发力、货币环境对地产投资的呵护，未来大宗商品进口或有所改善。加工

贸易方面，出口手机和电脑维持韧性的情况下，我国进口集成电路增速继续走高，与加工

贸易有关的其他机电产品进口增速回落较为显著。 

 如何应对外需趋弱导致的出口降温？向内寻找力量。12 月外需趋弱格局已经显现，而且不

同寻常之处在于，以往海外防控升级往往能够带来的出口走强，在年底并未出现，更突显

出随着海外货币财政等需求政策刺激的逐步退出，全球商品消费需求已经呈现疲态。展望

2022 年，发达经济体国内经济滞胀格局愈演愈烈，恶性通胀威胁下，货币财政政策共振

收缩的预期正在不断强化和提前，这意味着近期观察到的外需降温态势可能进一步加剧，

特别是我们预计中美联储首次加息可能在 2022 年 3 月落地，自 22Q2 开始，我国出口增

速可能迎来一轮加速回落。我们小幅修正 2022 年出口增速预测至 6%，预计二季度之后

回落斜率更加陡峭。考虑到问题出在外需端而非在国内供给侧，本轮出口增速潜在的下行

所可能带来的经济下行的压力，需从国内商品消费需求的角度未雨绸缪，我们仍看好两会

前后推出更大幅度的以个税减税为代表的优化中等收入居民收入的财政扩张手段，以此稳

定国内商品消费需求，平衡出口下滑带来的制造业生产下行压力。 
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一、12 月出口增长趋于降温，发达经济体商品消费需求回落迹象日渐显现。 

12 月出口（美元计价）同比 20.9%，稍低于我们预期（22.5%），两年平均增

速亦在贸易摩擦导致的低基数环境下仍回落 1.8 个百分点至 19.5%。对各主要出口伙

伴出口、各类商品出口（除个别暂时高增）普遍回落，显示发达经济体商品消费需求

普遍见顶的迹象日渐明显。12 月进口（美元计价）同比 19.5%，低于我们此前预期

（23.3%）、两年平均增速下行 4.0pct 至 13.4%。12 月贸易差额 944.6 亿美元，再

创历史新高。 

图 1：进出口两年平均增速及贸易差额 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究 

二、欧英本轮防控升级未能进一步助推消费需求高增，对美出口剔除基数也开始

放缓，海外逐步进入货币财政紧缩阶段，外需可能已经进入见顶回落的趋势之中。 

 12 月我国对欧盟（-6.0pct 至 23.7%）、英国（-9.2pct 至 19.6%）出口两年

平均增速大幅回落，而且恰恰是发生在因奥密克戎变种病毒导致的欧英防控政策升级

过程中，与 8-9 月欧英防控升级即时拉动我国对其出口高增的商品消费替代服务效应

相反；此外对美出口（+3.7pct 至 27.7%）尽管两年平均增速继续走高，但剔除 19Q4

贸易摩擦低基数影响之后，实际上也是有所回落的。随着前期过度的财政补贴政策的

退出，加之美联储加息预期的不断提前和强化，前期过热的商品消费外需可能已经进

入见顶回落的趋势之中，很难再度见到逆转。  
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图 2：对发达经济体出口两年平均增速 (%)  图 3：耐用消费品出口两年平均增速（%） 

 

 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究  资料来源：CEIC，申万宏源研究 

三、除个别机电产品暂时性高增外，消费品、中间品、资本品出口普遍回落，也

应证了外需趋势性走弱的方向。加之其他出口加工型新兴经济体受疫情影响较小，我

国中低端商品出口替代性走高的空间也受到挤压。 

从出口产品结构来看，除自动数据处理设备、以及新机推出时点错位的手机增速

大幅改善之外，其他耐用消费品、非耐用消费品、中间品和资本品出口增速普遍下滑，

应证了外需整体走弱的趋势。与此同时，其他出口加工型新兴经济体在 12 月受疫情

影响较小，越南 12 月工业生产和出口均有明显回暖，两年平均增速分别回升 1.6 和

5.7 个百分点。由于新兴经济体在中低端消费品出口方面和我国形成一定竞争，我国

替代这些经济体产能而进一步出口走高的空间也受到一定的挤压。 

图 4：对新兴经济体出口两年平均增速（%）  图 5：低端消费品出口两年平均增速（%） 

 

 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究  资料来源：CEIC，申万宏源研究 
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图 6:东盟/墨西哥 12 月确诊相对较少(7DMA，例)  图 7：越南 12 月工业生产和出口恢复较好（%） 

 

 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究  资料来源：CEIC，申万宏源研究 

 四、进口增速的大幅回落主要源于两大原因：外需降温导致加工贸易进口减少，

以及钢材限产铁矿石进口下滑。 

12 月进口增速低于预期的主要原因是铁矿石进口价量同步回落，铁矿砂及其精

矿进口金额两年平均增速大幅下行 22.6pct 至-1.2%，反映出国内钢材产量持续低位、

近期又因冬奥会临近而导致部分地区钢材限产，铁矿石需求暂时回落；但后续随着

22Q1 基建投资发力、货币环境对地产投资的呵护，未来大宗商品进口或有所改善。

加工贸易方面，出口手机和电脑维持韧性的情况下，我国进口集成电路（+7.9pct 至

26.9%）增速继续走高，与加工贸易有关的其他机电产品进口增速回落较为显著。 

图 8：加工贸易进口金额：两年平均增速（%）  图 9：资源能源进口金额：两年平均增速（%） 

 

 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究  资料来源：CEIC，申万宏源研究 

五、如何应对外需趋弱导致的出口降温？向内寻找力量。 

12 月外需趋弱格局已经显现，而且不同寻常之处在于，以往海外防控升级往往

能够带来的出口走强，在年底并未出现，更突显出随着海外货币财政等需求政策刺激

的逐步退出，全球商品消费需求已经呈现疲态。展望 2022 年，发达经济体国内经济

滞胀格局愈演愈烈，恶性通胀威胁下，货币财政政策共振收缩的预期正在不断强化和

提前，这意味着近期观察到的外需降温态势可能进一步加剧，特别是我们预计中美联

储首次加息可能在 2022 年 3 月落地，自 22Q2 开始，我国出口增速可能迎来一轮加

速回落。我们小幅修正 2022 年出口增速预测至 6%，预计二季度之后回落斜率更加
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陡峭。考虑到问题出在外需端而非在国内供给侧，本轮出口增速潜在的下行所可能带

来的经济下行的压力，需从国内商品消费需求的角度未雨绸缪，我们仍看好两会前后

推出更大幅度的以个税减税为代表的优化中等收入居民收入的财政扩张手段，以此稳

定国内商品消费需求，平衡出口下滑带来的制造业生产下行压力。 
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作出投资决策并自行承担投资风险。本公司特别提示,本公司不会与任何客户以任何形式分享证券投资收益或分担证券投资

损失，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本报告中所指的投资及服务可能不

适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。本

公司建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内

容所引致的任何损失负任何责任。市场有风险，投资需谨慎。若本报告的接收人非本公司的客户，应在基于本报告作出任何

投资决定或就本报告要求任何解释前咨询独立投资顾问。 

本报告的版权归本公司所有，属于非公开资料。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材

料的版权均属本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制

品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为

本公司的商标、服务标记及标记。 


