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[Table_Summary] ⚫ 2020年 10月，我国出口 2371.8亿美元，同比 11.4%，

前值 9.9% ；进口 1787.4亿美元，同比 4.7%，前值

13.2% ；贸易顺差 584.4亿美元，前值 370亿美元。 

点评： 

⚫ 10 月出口增速进一步加速，继续超出市场预期。由于

人民币持续升值，美元持续走弱，人民币计价的出口

增速明显放缓。外需整体普遍向好，发达国家需求修

复快于新兴市场，持续恢复带动我国出口高位上行。 

⚫ 贸易结构逐步改善，主要拉动项由防疫物资切换至制

造业。随疫情逐步受到控制，防疫物资出口预期将进

入下行通道。集成电路、自动数据处理设备、家用电

器、通用器械设备、汽车零件等制造业出口增速继续

修复，其中，高新技术及机电产品对出口拉动率上升。

从传统出口的劳动密集型行业来看，塑料制品、灯具

照明、家具等行业延续高增长，纺织服装、鞋类也处

于逐步修复阶段。 

⚫ 进口增速有所回落，大宗商品进口仍在改善。原油价

格波动较大影响进口价格，内需整体依然较强。钢材、

铁矿进口量价均在继续上升，国内基建、房地产投资

依然维持旺盛。汽车相关产品、机电类产品进口仍在

继续上行，反映我国内需仍强。 

⚫ 10 月出口金额继续超出预期，海外需求整体继续修复。

我国新出口订单维持旺盛。疫苗研发到大量投产仍需

一段时间，全球的供需修复是一个渐进的过程，海外

对我国产品进口需求弹性较弱，而新兴经济体的供应

修复有限，转移到国内生产的订单仍有一定粘性，我

国出口替代效应四季度有望延续。2021年，如果拜登

承诺的 2万亿美元的财政刺激能够落地，美国的需求

将进一步修复，对我国进口仍能形成一定支撑；中美

经贸第一阶段协议预期将较之前边际放宽，拜登上台

后，部分商品关税可能下降。10月进口数据小幅回落，

未来内需能否明显修复提升，仍需关注“内循环”的

政策推动下，促消费、稳就业的政策落地情况。短期

来看，内需修复仍将延续。 

⚫ 风险因素：全球新冠疫情冬季加剧，拉尼娜冷冬效应

导致南方施工暂缓，美国财政政策刺激不及预期，中

美经贸协议不及预期。 
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事件 

2020年10月，按美元计价，我国出口2371.8亿美元，同比11.4%，前值9.9% ；进口1787.4

亿美元，同比4.7%，前值13.2% ；贸易顺差584.4亿美元，前值370亿美元。按人民币

计价，出口同比7.6%，前值8.7%；进口同比0.9%，前值11.6%，贸易顺差4017.5亿元，

前值2577亿元。 

 

1、出口继续超出预期，主要拉动项逐步切换至制造业 

10月出口增速进一步加速，继续超出市场预期。按美元计价，10月出口同比增速继

续上行1.5个百分点至11.4%，好于市场预期10.2%；按人民币计价，10月出口同比增

速下行1.1个百分点至7.6%。由于人民币持续升值，美元持续走弱，人民币计价的出

口增速明显放缓。从PMI数据来看，10月PMI新出口订单继续上行0.2个百分点至51%，

新出口订单维持旺盛。 

 

图表1: 进出口金额同比走势（美元计价，%） 图表2: 进出口金额同比走势(人民币计价,%) 

  

资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

分国家和地区来看，出口增速有所分化。我国对美国、欧盟、日本出口当月同比增

速分别上行1.92、0.72、6.99个百分点至22.46%、-7.05%和5.70%，对东盟出口当月

同比增速下行7.12个百分点至7.28%。外需整体普遍向好，发达国家需求修复快于新

兴市场，持续恢复带动我国出口高位上行。 
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图表3: 人民币持续升值 图表4: 我国对不同国家出口累计同比(%) 

  

资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

贸易结构逐步改善，主要拉动项由防疫物资切换至制造业。医疗仪器及器械自7月以

来出口增速缓步下行，随疫情逐步受到控制，防疫物资出口预期将进入下行通道，而

随天气逐步降温，疫情防控难度有所加大，即使疫苗研制成功，到大规模投放到市场

仍需一定时间，四季度防疫物资出口仍有一定支撑。集成电路、自动数据处理设备、

家用电器、通用器械设备、汽车零件等制造业出口增速继续修复，其中，高新技术及

机电产品对出口拉动率上升。从传统出口的劳动密集型行业来看，塑料制品、灯具照

明、家具等行业延续高增长，纺织服装、鞋类也处于逐步修复阶段。 

10月海外疫情的反弹影响有限，欧洲目前只是禁娱乐和非必要出行，而生产和日常消

费没有停滞，订单转移到我国的出口替代效应依然存在。冬季海外疫情防控难度较大，

圣诞节也会提升海外的消费需求，出口保持较强增长的格局在四季度仍不会逆转。 

图表5: 细分行业出口走势（%） 

 

资料来源：Wind，万联证券研究所 
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2、进口增速回落，内需依然较强 

进口增速有所回落，大宗商品进口仍在改善。10月，按美元计价，我国进口1787.4

亿美元，同比4.7%，前值13.2% ；按人民币计价进口同比0.9%，前值11.6%，增速有

所回落。我国从美国进口金额依然继续上行，且对我国进口拉动最大。 

 

图表6: 分国别和地区我国对外进口金额走势（%） 图表7: 主要大宗商品进口同比增速（%） 

  

资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

原油价格波动较大影响进口价格，内需整体依然较强。分行业来看，原油、天然气、

成品油、煤及褐煤进口增速下行，原油价格波动较大，进口金额有所下降；煤炭进口

继续回落，部分受海外低煤价影响年度煤炭进口配额消耗。随我国猪肉供应逐步修复，

肉及杂碎进口增速回落。大豆、钢材、铁矿进口量价均在继续上升，国内基建、房地

产投资依然维持旺盛。汽车相关产品、机电类产品进口仍在继续上行，反映我国内需

仍强。根据中美第一阶段贸易协定，我国大豆和汽车进口仍有较大缺口，未来进口仍

有支撑。 
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图表8: 细分行业进口累计同比走势 

 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

3、总结 

10月出口金额继续超出预期，海外需求整体继续修复。我国新出口订单维持旺盛。 

疫苗研发到大量投产仍需一段时间，全球的供需修复是一个渐进的过程，海外对我国

产品进口需求弹性较弱，而新兴经济体的供应修复有限，转移到国内生产的订单仍有

一定粘性，我国出口替代效应四季度有望延续。2021年，如果拜登承诺的2万亿美元

的财政刺激能够落地，美国的需求将进一步修复，对我国进口仍能形成一定支撑；中

美经贸第一阶段协议预期将较之前边际放宽，拜登上台后，部分商品关税可能下降。 

10月进口数据小幅回落，未来内需能否明显修复提升，仍需关注“内循环”的政策推

动下，促消费、稳就业的政策落地情况。短期来看，内需修复仍将延续。 
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