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进口回落但趋势向好，高顺差仍可维持 
                                               ——10 月外贸数据点评 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

摘要： 

事件; 中国 10月出口（以美元计）同比增 11.4%，预期增 10.2%，前值增 9.9%；进

口同比增 4.7%，预期增 10.2%，前值增 13.2%。贸易顺差 584 亿美元，前值 370亿。 

点评： 

1）10 月份我国出口维持较高增速，未来 2个月仍会表现较好。10月份以美元计价的

出口增速提高 1.5 个百分点至 11.4%，而以人民币计价的出口增速回落 1.1个百分点

至 7.6%，这反映了人民币升值的影响。总体来看，我国出口增速仍处于较高水平，

外需仍然较好。分国别（地区）来看，我国对美国和欧洲的出口增速大体稳定，对印

度、巴西的出口增速显著改善。印度和巴西疫情的好转可能使得其进口需求改善。不

过，近期欧美疫情快速扩散，四季度海外疫情仍不宜乐观，而我国疫情得到持续控

制。未来 2个月我国产业链完整、供应充足的出口优势有望继续体现。 

2）10月进口回落但趋势向好，未来 2个月进口需求有望继续改善。10月份我国进口

增速回落主要因为受工作日较多和基数效应影响 9月份进口增速异常高，我们在报告

《9月进口高增长之谜》中对此进行了详细分析。相对于 7、8月份进口小幅负增

长，10月份的进口增速是更高的，进口趋势性向好。我国自美国进口增速大幅提高

8.6 个百分点至 33.4%，反映我国加快了从美国的进口。随着我国经济恢复，未来 2

个月我国进口需求有望继续改善，但考虑到去年基数较高，进口增速或大体稳定。 

3）10月我国贸易顺差回到高位，预计未来 2个月维持较高水平。10月份我国贸易差

额较上月增加 214亿美元，再次回升到较高水平。9月份贸易顺差低主要因为进口异

常高，10月份的贸易差额才是当前的趋势水平。预计未来 2 月贸易顺差维持高位。 

风险因子：国内政策收紧、中美关系恶化 

 

10 月份我国出口维持较高增速。近期欧美疫情快速扩散，而我国疫情得到持续控

制，我国产业链完整、供应充足的出口优势有望继续体现。10 月进口回落但趋势向

好。随着我国经济恢复，未来 2个月进口需求有望继续改善。10月我国贸易顺差增

加 214亿美元，回到高位。9月份贸易顺差低主要因为进口异常高，10月份的贸易

差额才是当前的趋势水平。预计未来 2月贸易顺差维持高位。 

报告要点 
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一、出口 

10月份，我国出口 1.62万亿元，同比增长 7.6%，前值增 8.7%；以美元计价

的出口金额同比增长 11.4%，预期增 10.2%，前值增 9.9%。10月份以美元计价的

出口增速有所提高，而以人民币计价的出口增速有所回落，这反映了人民币升值

的影响。总体来看，以人民币和美元计价的出口增速仍处于较高水平，外需仍然

较好。分国别（地区）来看，我国对美国和欧洲的出口增速大体稳定，对印度、

巴西的出口增速显著改善。印度和巴西疫情的好转可能使得其进口需求改善。不

过，近期欧美疫情快速扩散，四季度海外疫情仍不宜乐观，我国疫情基本得到控

制、产业链完整的出口优势将继续体现，预计未来 2个月我国出口仍将表现较好。 

图表1： 以人民币计价的出口金额增速 图表2： 以美元计价的出口金额增速 

  

资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 
 

图表3： 我国对各国（地区）的出口金额（美元）当月同比增速及其变化 

 
资料来源：Wind 中信期货研究部 
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图表4： 我国对各国（地区）的出口金额（美元）累计同比增速及其变化 

 
资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

图表5： 全球制造业 PMI 与我国出口金额 图表6： 美国制造业 PMI 及进口指数 

  
资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 
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二、进口 

10 月份，我国进口 1.22 万亿元，同比增长 0.9&，前值 11.6%；以美元计价

的进口金额同比增长 4.7，前值 13.2%，预期 10.2%%。10月份我国进口增速回落

主要因为 9 月份增速受工作日较多和基数效应影响异常高，我们在报告《9 月进

口高增长之谜》中对此进行了详细分析。相对于 7、8月份进口小幅负增长，10月

份的进口增速是更高的，这可能反映了我国内需改善的影响。从分国别（地区）

来看，与整体进口增速大幅回落相反，我国自美国进口增速大幅提高 8.6个百分

点至 33.4%。这说明我国基于中美第一阶段贸易协定加快了从美国的进口。10月

份以来，欧洲疫情快速扩散，但这尚未影响到欧洲的供应能力，我国自欧洲的进

口仍保持了较高增速。随着我国经济的稳步恢复，未来 2个月我国进口需求有望

继续改善，但考虑到去年基数较高，未来 2个月我国进口增速或大体稳定。 

图表7： 以人民币计价的进口金额增速 图表8： 以美元计价的进口金额增速 

  
资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

图表9： 我国对各国（地区）的进口金额（美元）当月同比增速及其变化 

 
资料来源：Wind 中信期货研究部 
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