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进口弱源于海外供给弱 

 

──10 月进出口数据的背后 
  核心观点 

10 月进口环比回落，“备货逻辑短期提振进口、不具备持续性”的判断兑现，在海外
供给大幅改善前进口持续高增概率较低；10 月出口高增，供给优势的拉动持续兑现，
我们前瞻性预判出口超预期不断印证，建议关注出口景气的行业基本面改善，涉及
文教体育、计算机通信、电气机械、纺服、医药制造、专有设备、通用设备等行业。 

❑ 短期备货逻辑兑现，10 月进口回落符合预期 

10 月人民币计进口同比 0.9%，我们预期 3%，前值 11.6%，10 月美元计对东盟、欧、
美、日韩进口同比为 2.7%、9%、33.4%和 3%，前值 13.2%、11.1%、24.8%和 15.3%。 

备货逻辑兑现，进口环比回落。10 月市场一致性高估了进口增速，误判主因是对进
口影响机制的不解。9 月进口增速冲高是短期备货所致。我们在 10 月《Q4 进出口能
否持续强势》报告中提出，企业预期短期需求旺季（长假及购物节效应）提前备货
带动 9 月进口短期高增，不能解读为海外供给修复，不具备持续性。工业采购和库
存数据可以组合印证，8、9 月产成品库存增速微升不是库存周期的开启，是企业短
期备货所致，9 月 PMI 采购和原材料库存环比上升 1.9 和 0.7 个百分点，10 月均环比
下滑 0.5 个百分点，再次印证 9 月备货效应，备货兑现后 10 月进口必然回落。 

海外供给是决定进口增速的主导逻辑。疫苗短期难以兑现，新兴市场国家疫情难以
有效可控，欧美等发达经济体疫情反复，面临二次反弹，海外供给能力的修复较慢，
这决定了进口长期走势是渐进回升，在海外供给大幅改善前进口持续高增概率较低。 

结构：除汽车、铁矿石进口环比改善外，大部分品类进口环比回落，备货逻辑兑现。 

❑ 10 月出口保持强劲，Q4 无需担心 

10 月人民币计出口同比 7.60%，前值 8.70%，10 月美元计我国对东盟、欧、美和日
韩出口同比为 7.3%、-7%、22.5%和 5.6%，前值为 14.4%、-7.8%、20.5%和 4.3%。 

10 月出口继续强势，符合预期，我们继续看好 Q4 出口维持强劲表现。首先，近期
海外疫情再次反复、冲击供给，海外年末购物节和新年订单的需求较强，海外供需
缺口需要中国供给填补。特别是近期欧盟内部，多数国家疫情快速扩散，英德法等
国家重启社交隔离和封锁政策，欧盟非核心国家的疫情快速扩散可能产生更大的影
响，欧盟内循环受到冲击，作为我国重要的贸易伙伴，可能会增加从我国进口的规
模（Q2 至 Q3 欧盟有效防疫恢复生产，则从我国进口减少）。其次，部分新兴市场国
家疫情防控不力，出现一定的订单转移，如印度家纺订单大量转移至我国。第三，
美国库存筑底，凸现补库切换特征，看好 Q4 中美库存共振，近期我国对美国出口显
著上升，7 至 10 月增速分别达到 12.6%、20.0%、20.5%和 22.5%。 

结构：10 月手机、汽车及零部件、玩具等品类出口表现较强。 

❑ Q4 关注出口景气带来的行业基本面改善 

Q4 关注受益于出口景气带来的行业基本面改善。截至 9 月，外需依存度较高的行业
已经逐步进入补库周期，涉及行业有文教体育、计算机通信、电气机械、纺织服装
等，1-10 月相关的集成电路、音视频设备等品类出口增速持续表现较强。同时，疫
情反复对抗疫物资、“宅经济”相关行业产生利好，受益于出口景气，医药制造、专
有设备、通用设备等行业表现出补库特征，综合来看，受益于 Q4 的出口景气，我们
预计上述行业基本面有望改善，有望呈现营收回升、生产加速、弱补库的特征。有
关出口景气行业逻辑的细节，可参考 11月6日外发的《Q4哪些行业基本面会改善？》。 

 

风险提示：全球疫情超预期恶化，海外经济超预期下行，经济危机爆发，病毒变异。  
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1. 进出口数据一览 

图 1：进出口热力图 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

注：颜色随数值变化而变化，数值越大则越偏绿色，数值越小则越偏红色。 

 

图 2：中国 10 月出口（以人民币计）同比增 7.6%；进口同比增 0.9% 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

 

  

单位 2020-10 2020-09 2020-08 2020-07 2020-06 2020-05 2020-04 2020-03 2020-02 2019-12 2019-11 2019-10

% 8.40 11.40 4.20 -11.00 1.50 -9.20 -5.10 -4.10 -11.00 11.72 -0.25 -3.25

% 11.40 9.90 9.50 -17.20 0.50 -3.20 3.40 -6.60 -17.10 8.05 -1.27 -0.83

% 4.70 13.20 -2.10 -4.00 2.70 -16.60 -14.20 -1.10 -4.00 16.67 1.00 -6.11

亿美元 584.40 369.99 589.26 623.29 464.21 630.33 452.02 200.59 -69.15 472.48 371.76 423.08

% 4.60 10.00 6.00 6.50 5.10 -4.80 -0.80 -0.80 -9.50 13.10 2.05 -0.32

% 7.60 8.70 11.60 10.40 4.30 1.50 8.00 -3.50 -15.80 9.43 1.12 2.12

% 0.90 11.60 -0.50 1.60 6.20 -12.50 -10.20 2.30 -2.40 18.02 3.18 -3.21

亿元 4,018 2,577 4,166 4,422 3,289 4,435 3,172 1,405 -412 3,325 2,633 2,977

单位 2020-10 2020-09 2020-08 2020-07 2020-06 2020-05 2020-04 2020-03 2019-12 2019-11 2019-10 2019-09

对美国出口 % 22.46 20.54 20.02 12.55 1.40 -1.25 2.25 -20.78 -14.17 -23.01 -16.22 -21.89

从美国进口 % 33.37 24.75 1.82 3.63 11.33 -13.53 -11.08 -12.75 7.83 2.74 -14.64 -15.73

贸易差额 亿美元 313.75 307.54 342.40 324.55 294.12 278.91 228.67 153.34 233.46 246.09 264.54 258.84

对欧洲出口 % -7.05 -7.77 -6.46 -3.43 -4.97 -0.66 -4.52 -24.25 7.14 -3.79 3.10 0.12

从欧洲进口 % 9.03 11.08 -4.64 -9.51 -7.20 -29.03 -21.34 -6.54 9.94 2.63 -3.55 -6.49

贸易差额 亿美元 108.32 89.00 132.44 153.45 131.99 181.82 135.40 44.98 156.00 95.07 152.61 143.76

对东盟出口 % 7.28 14.40 12.94 13.99 1.61 -5.72 4.19 7.72 27.43 16.72 15.79 9.73

从东盟进口 % 2.70 13.20 1.55 1.10 16.69 -5.66 -3.74 10.48 28.97 12.83 2.30 3.36

贸易差额 亿美元 85.39 35.50 79.90 106.46 50.82 63.32 66.01 90.58 109.40 96.05 68.84 28.19

对日韩出口 % 5.58 4.33 2.06 -0.57 -7.60 4.25 21.29 -0.20 -4.10 -4.44 -2.30 -5.04

从日韩进口 % 2.98 15.27 -0.85 4.94 8.98 -8.92 -9.96 1.43 10.89 -3.76 -12.84 -18.01

贸易差额 亿美元 -75.01 -122.91 -80.07 -89.86 -95.32 -25.53 -44.51 -70.70 -87.17 -79.60 -78.17 -86.20

单位 2020-10 2020-09 2020-08 2020-07 2020-06 2020-05 2020-04 2020-03 2020-02 2020-01 2019-12 2019-11

制造业PMI % 59.30 55.40 56.00 54.20 52.60 43.10 41.50 49.10 50.10 50.90 47.80 48.10

服务业PMI % 56.60 57.80 56.90 58.10 57.10 45.40 41.80 52.50 57.30 55.50 54.90 53.90

制造业PMI % 54.80 53.70 51.70 51.80 47.40 39.40 33.40 44.50 49.20 47.90 46.30 46.90

服务业PMI % 46.90 48.00 50.50 54.70 48.30 30.50 12.00 26.40 52.60 52.50 52.80 51.90

制造业PMI % 48.70 47.70 47.20 45.20 40.10 38.40 41.90 44.80 47.80 48.80 48.40 48.90

服务业PMI % 47.70 46.90 45.00 45.40 45.00 26.50 21.50 33.80 46.80 51.00 49.40 50.30

制造业PMI % 53.00 52.40 51.80 50.60 47.90 42.40 39.60 47.30 47.10 50.40 50.10 50.30

服务业PMI % 51.60 52.00 50.60 48.00 35.10 23.70 36.80 47.10 52.70 52.00 51.60

进出口数据（当月）

进出口（美元）

  出口（美元）

  进口（美元）

贸易差额（美元）

进出口（人民币）

主要国家PMI(当月）

全球

日本

美国

欧元区

东盟

日韩

  出口（人民币）

  进口（人民币）

贸易差额（人民币）

中国与主要国家间贸易(当月）

美国

欧洲

-4,000

-3,000

-2,000

-1,000

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

(40)

(30)

(20)

(10)

0

10

20

30

40

50

60

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:人民币:当月值 亿元 出口金额:人民币:当月同比 %

进口金额:人民币:当月同比 %

 



mNsPmRmPsMtPxPsQpRzQsP9PaO8OtRoOpNmMeRoPnMiNoOtM8OmOmMuOsOtMxNqQmQ

 
 
 

 

[table_page] 宏观研究 

 

 

http://research.stocke.com.cn 3/5 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

 

图 3：进口结构：10 月美元计我国对东盟、欧盟、美国进口同比为 2.7%、9.03%、33.37% 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

 

图 4：进口结构显示：10 月大部分品类进口回落，备货逻辑兑现 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所  注 1：颜色随数值变化，数值越大为绿色，数值越小为红色 

 

 

 

注 2: “*农产品”、“*机电产品”和“*高新技术产品”包括本表中已列名的有关商品 
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图 5：出口结构：10 月美元计我国对东盟、欧盟、美国出口同比为 7.28%、-7.05%、22.46% 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

 

图 6：出口结构显示：手机、汽车等表现较强，通用机械、纺服等出口适当回落 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所  注 1：颜色随数值变化，数值越大为绿色，数值越小为红色 

 

 

 

注 2: “*农产品”、“*机电产品”和“*高新技术产品”包括本表中已列名的有关商品 
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