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结构变化了，出口超预期还能持续多久？ 

 

摘要   
 

西南证券研究发展中心 

[Table_Summary]  贸易持续改善，顺差明显回升。以美元计，1-10 个月我国进出口贸易总额同

比下降 0.8%，降幅收窄，10 月实现贸易顺差 584.4 亿美元，较 9 月增加 214.4

亿美元，贸易状况持续改善。其中，10 月当月出口增速超预期增长 11.4%，

进口增速同比增长 4.7%。从主要贸易伙伴来看，10 月除美国外，东盟、欧盟、

和日本进出口总额增速都有所放缓。11 月 4 日，进博会上明确将压缩《中国

禁止进口限制进口技术目录》，我国稳外资、稳外贸政策之下，国际贸易环境

将持续改善。 

 多方面因素提振，出口数据超预期增长。以美元计，10 月出口同比增速 11.4%，

较 9 月加快，超预期回升的主因有：我国企业在全球产业链中竞争力增强；海

外各国疫情严重，对医疗物资需求仍在增加；圣诞季、感恩节临近，零售商补

库动力增加。主要品类中，家具及其零件、塑料制品、玩具等增速加快，纺织

纱线、织物及医疗器械等仍保持两位数增长，但边际增速有所放缓。尽管 10

月疫情在全球多地出现反弹，但各主要经济体的复苏进程仍在持续，预计我国

四季度出口仍将保持较快增长，超预期的增速依然可期。 

 汽车进口增速上升较快，对美贸易顺差减小。以美元计，10 月我国进口同比

增速 4.7%，较 9 月放缓 8.5 个百分点。受国内汽车消费回暖和中美经贸协议

执行带动，10 月，汽车和汽车底盘、粮食和大豆增长较快。从中美贸易数据

看，中国 10 月对美贸易顺差较 9 月缩小 62.11 亿美元至 313.74 亿美元，当

前美国疫情持续蔓延，经济复苏再次面临挑战，中美第一阶段经贸协议仍在执

行中，预计年内中美贸易顺差或将继续收窄。 

 风险提示：海外疫情持续高位，美国政局变化引发社会动荡。 
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1 贸易继续改善，顺差明显回升 

以美元计，1-10 个月我国进出口贸易总额同比下降 0.8%，较 1-9 月降幅收窄 1 个百分

点，10 月实现贸易顺差 584.4 亿美元，较 9 月增加 214.4 亿美元，贸易状况持续改善。10

月当月出口增速超预期（10.2%），同比增长 11.4%，较 9 月增幅扩大 1.5 个百分点；进口增

速则远低于预期水平（10.2%），同比增长 4.7%，增幅较 9 月大幅下滑 8.5 个百分点。 

从主要贸易伙伴来看，1-10 月，对东盟、欧盟、美国、日本 4 大贸易伙伴进出口均有所

增长，其中，东盟为我国第一大贸易伙伴，我国与东盟贸易总值为 3.79 万亿元，同比增长

7%，占我国外贸总值的 14.6%，对东盟贸易顺差达 4279.2 亿元，增长 10.1%；我国与欧盟

贸易总值为 3.62 万亿元，增长 3.5%，对欧盟贸易顺差 7645.7 亿元，增加 17.9%；中美贸

易总值为 3.2 万亿元，增长 3.9%，对美贸易顺差 1.75 万亿元，增加 3%；中日贸易总值为

1.8 万亿元，同比增长 1.5%，对日贸易逆差 1775.3 亿元，增加 17.1%。但从单月来看，10

月除美国外，其他三个国家/地区进出口总额增速都有所放缓。 

11 月 4 日，第三届中国国际进口博览会如期而至。尽管受到全球新冠疫情等不利因素的

影响，但进博会的吸引力不减，各国企业依旧积极踊跃参展。在主旨演讲中，明确将推动跨

境电商等新业态新模式加快发展，培育外贸新动能，压缩《中国禁止进口限制进口技术目录》，

为技术要素跨境自由流动创造良好环境。我国稳外资、稳外贸政策之下，国际贸易环境将持

续改善。 

图 1：10 月贸易顺差走高，出口继续增长  图 2：我国与主要贸易伙伴进出口情况（以美元计） 

 

 

 
数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

2 多方面因素提振，出口超预期增长 

以美元计，1-10 月出口同比增速 0.5%，较 1-9 月回升 1.3 个百分点，年内增速首次转

正。其中 10 月出口同比增速超预期增长至 11.4%，较 9 月加快 1.5 个百分点，为连续 5 个

月同比正增长。本轮疫情以来，我国企业率先复苏，在全球产业链中竞争力增强，这是出口

保持较快增长的基础；10 月，欧美部分国家疫情暴发严重，对医疗物资的需求仍在增加；加

之欧美圣诞季、感恩节临近，零售商补库动力增加，海外消费品需求上升，以上多种因素共

同提振了 10 月份的出口增速。 

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

-200
-100

0
100
200
300
400
500
600
700

20
17
-
01

20
17
-
04

20
17
-
07

20
17
-
10

20
18
-
01

20
18
-
04

20
18
-
07

20
18
-
10

20
19
-
01

20
19
-
04

20
19
-
07

20
19
-
10

20
20
-
01

20
20
-
04

20
20
-
07

20
20
-
10

贸易差额:当月值 出口金额:当月同比 

进口金额:当月同比 

亿美元 % 

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

20
17
-
04

20
17
-
07

20
17
-
10

20
18
-
01

20
18
-
04

20
18
-
07

20
18
-
10

20
19
-
01

20
19
-
04

20
19
-
07

20
19
-
10

20
20
-
01

20
20
-
04

20
20
-
07

20
20
-
10

美国:进出口金额:累计同比 
欧盟:进出口金额:累计同比 
日本:进出口金额:累计同比 
东南亚国家联盟:进出口金额:累计同比 

% 



 
数据点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  2 

从出口品类来看，10 月，肥料、家具及其零件、塑料制品、玩具等增速加快，同比增速

分别为：49.08%、32.38%、97.92 和 22.38%。纺织纱线、织物，医疗器械等防疫物资增速

虽然保持两位数正增长，增速分别为 14.84%和 30.03%，但边际分别放缓 19.86 和 0.86 个

百分点。10 月，高新技术产品和机电产品出口延续回升态势，增速分别为 4.2%和 12.89%。

海外消费复苏部分弥补了疫情防控物资增速的边际回落，10 月出口增速整体加快。 

尽管 10 月疫情在全球多地出现反弹，但各主要经济体制造业在 10 月的复苏进程并未受

到太多影响。欧元区 10 月制造业 PMI 终值为 54.8%，好于预期值 54.4%，产出和订单增速

较快。英国制造业 PMI 虽回落至 53.7%，但仍高于荣枯线水平。美国 ISM 制造业 PMI 大

幅升至 59.3%。海外生产的复苏将继续带动我国四季度出口保持较快增长，超预期的增速依

然可期。 

图 3：月度比较：出口增速加快前十位的商品  图 4：主要经济体制造业 PMI 都在荣枯线以上 

 

 

 
数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

3 汽车进口增速上升较快，对美贸易顺差减小 

以美元计，10 月我国进口同比增速 4.7%，较 9 月放缓 8.5 个百分点。从我国进口商品

的品种来看，10 月，铁矿砂、大豆进口同比量价齐升，原油进口量价齐跌。与 9 月进口金

额同比增速相比，10 月汽车和汽车底盘、空载重量超过 2 吨的飞机、铁矿砂及其精矿、粮

食和大豆增长较快，增速加快均在 20 个百分点以上，其中受国内汽车消费持续回暖拉动，

汽车和汽车底盘增速上升最快，同比 101.82%，增速加快 68.58 个百分点。 

从中美贸易数据看，中国 10月对美贸易顺差较 9月缩小62.11亿美元至 313.74亿美元，

10 月我国对美出口额同比上升 22.46%，从美国进口额同比增长 33.37%，较前值分别增长

1.92 和 8.63 个百分点。1-10 月，中美贸易总值为 3.2 万亿元，占我外贸总值的 12.3%。其

中，对美国出口增长 3.6%，从美国进口增长 5.2%。当前美国疫情持续蔓延，经济复苏再次

面临挑战，如今正值大选的关键时期，中美第一阶段经贸协议仍在执行中，预计年内中美贸

易顺差或将继续收窄。 
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图 5：月度比较：进口增速加快前十位的商品  图 6：10 月份我国对美贸易顺差减小 

 

 

 
数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 
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