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宏观点评 

强出口还能持续多久？兼谈运价“腰斩” 
事件：按美元计，2021 年 10 月出口同比 27.1%，预期 24.2%，前值 28.1%；进口同比 20.6%，
预期 27.0%，前值 17.6%；贸易顺差 845.4 亿美元，前值 667.6 亿美元。 

核心结论：年内出口韧性仍强，明年大概率回落，短期看中美谈判进展和疫情演化（口服药）。  

一、价格继续支撑 10 月出口超预期强劲，贸易顺差创历史新高，关注 4 点主要逻辑 
以美元计，9 月出口金额 3002.2 亿美元，相比前值小幅回落、但仍为历史次高；同比增 27.1%，
低于前值的 28.1%，高于市场预期的 24.1%；环比降 1.8%，强于季节性（2010-2019 年环
比均值为降 4.4%）。总体看，价格因素仍是 10 月出口超预期的主要原因；除此之外，外需对
10 月出口也有支撑：10 月全球制造业 PMI 回升至 54.3%（5 月以来首次回升），韩国和越南
10 月出口两年复合增速分别为 9.1%、10.4%，均处于高位，表明外需不差。 
>价格因素仍是 10 月出口超预期的主支撑：前期报告《强出口背后的三大预期差和一大背离》
我们指出，5 月之前出口超预期主要源于出口数量的增加，价格的贡献度最高只占 40%左右，
但 6 月首次突破 50%，7 月、8 月大升至 80%以上，9 月已超过 90%；10 月来看，由于部分
商品数据尚未完全公布，大体估算可能接近 100%（意味着出口数量接近零贡献）。 
>出口商品方面：疫情反复、生产恢复、竣工以及圣诞备货等是影响出口的重要逻辑。1）疫情
反复：一方面，10 月纺织品（口罩等）出口环比增 0.7%，高于前值-0.9%和整体环比-1.8%，
指向疫情恶化；另一方面，塑料制品、医疗器械出口环比-1.6%、-5.8%，相比前值均有明显回
落；服装、箱包等出行相关产品环比也都明显改善，指向疫情影响减弱。因此，整体看疫情相
关信号比较紊乱，后续仍需进一步观察。2）生产恢复：10 月机电产品出口环比降 1.0%，高于
整体增速，海外生产恢复仍是主要支撑。3）竣工产业链：10 月竣工产业链的家具、灯具出口
环比分别为 5.1%、-3.9%，较前值一升一降，相比总体也是一高一低。值得注意的是，美国新
房销售已经连续数月大幅下滑，后续竣工链相关产品需求可能趋弱。 
>出口国别方面：10 月对发达国家、新兴市场国家出口均有所分化，发达国家中对美日出口增
速低于总体，欧盟高于总体；新兴市场国家中东盟低于总体，印度、南非、巴西等增速较高。 
>贸易顺差方面：10 月贸易顺差 845 亿美元，创单月新高；前 10 月累计 5106 亿美元，已接
近去年全年（5240 亿美元），今年顺差规模有望创历史最高（此前为 2015 年 5939 亿美元）。 
二、进口小幅回升，大宗涨、人民币升、基数低是主要支撑，内需贡献趋弱 
以美元计，9 月进口金额 2156.8 亿美元，较前值明显回落；同比增 20.6%，高于前值的 17.6%，
低于市场预期的 27.0%；环比降 9.7%，符合季节规律（2010-2019 年环比均值为降 9.8%）。
总体看，内需对进口的支撑进一步弱化，大宗价格、汇率、基数共同支撑进口读数。 
>内需：制造业 PMI 连续两月低于荣枯线，指向国内经济下行压力加大，内需的支撑趋弱。 
>价格：10 月 CRB 现货指数同比上涨 37.6%，表明价格因素对进口仍有支撑。 
>汇率：10 月美元兑人民币汇率月均 6.42，同比升值超 4 个百分点，人民币升值利好进口。 
>基数：去年 9-10 月进口同比分别为 13.5%、4.8%，基数回落是 10 月进口高于前值的主因。 
三、怎么看待当前运价指数的大幅波动？集运仍然坚挺，干散货运价下跌应与我国限产有关 
>当前干散货运价指数已接近“腰斩”。国际航运可以分为干散货运（主要运输铁矿石、煤炭、
粮食等）、集运（主要运输集装箱）、油运（原油、天然气）以及特种运输（主要运输其他特
种设备），其中以干散货运、集运和油运为主。本次运价下跌，主要表现为干散货运价大幅回
落，截至 11 月 5 日，集运、油运价格仍相对坚挺 ，但是，波罗的海干散货运价指数（BDI
指数）相对高点已回落 51.9%，中国进口干散货运价指数（CDFI 指数）相对高点也已回落
33.8%。 
>干散货运价大跌，除了干散货运价本身处于高位、波动加大之外，全球铁矿石出口回落应是
重要的触发因素，背后与我国下半年钢厂限产趋严有关（中国铁矿石进口占全球近 80%）。具
体看：1）分船型看，此次干散货运价下跌，主要受好望角船型（又称海岬型，为当前运输铁
矿石、煤炭的主流船型）运价回落拖累，而好望角船型运价指数与铁矿石发运高度相关。2）
分产品看，煤炭、粮食运价直到 10 月底才有所回落，对于前期干散货运价回落拖累应当有限。 
四、后续展望：不要低估出口的韧性，不要高估进口的弹性，短期有 2 大关注点 
>出口：继续提示不要低估出口的韧性。维持我们年初以来的判断，虽然由于出口基数中枢抬
升，下半年出口增速大概率回落，但回落的节奏可能慢于预期。紧盯三大预期差：价格因素对
出口的拉动、中国产业链的韧性、疫情反复背景下中国稳定供应链对海外厂商的吸引力。 
>进口：当前支撑进口的因素都趋弱化，预计进口可能逐步回落，但年内读数在基数支撑下表
现应不会太差。1）内需：经济下行压力加大，Q4 GDP 增速可能破“4%”，内需对进口的支
撑可能进一步弱化；2）价格：大宗商品出口国疫情好转，叠加供应链逐渐畅通，大宗价格可
能趋回落；3）汇率：美联储已经转向收紧，后续人民币趋贬值，对进口的支撑也会弱化。但
是，由于去年 Q4 进口基数不高，年内进口读数表现应不会太差。 
>短期关注中美谈判进展和疫情演化（尤其是新冠口服药）：1）10 月 4 日美国贸易代表戴琪表
示将对中国“启动有针对性的关税豁免程序”，意味着拜登政府在对华关税方面可能有所松动，
如果后续相关政策落地，可能提振我国对美出口。2）辉瑞旗下新冠口服药临床试验超预期，辉
瑞方面也表示将尽快向 FDI 申请紧急使用授权，如果获批上市且临床效果达到预期，新冠病毒
可能进一步流感化，全球经济活动正常化进程可能加速，对中国出口份额可能存在冲击。 
风险提示：疫情、中美关系、政策力度等超预期变化。 
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图表 1：10 月出口增速再超市场预期  图表 2：PMI 回升、韩国出口高位，表明外需不差 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所（2021 年韩国出口采用两年复合增速） 

 

图表 3：10 月中国主要商品出口金额同比增速 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 4：10 月对不同经济体出口增速分化   图表 5：贸易顺差创单月历史记录 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表 6：10 月进口增速小幅回升  图表 7：价格因素仍对进口存在支撑 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 8：干散货运价大跌，集运价格仍然坚挺   图表 9：前期运价下跌主要受好望角船型拖累 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind 国盛证券研究所 

 

图表 10：好望角船型运价与铁矿石发运高度相关   图表 11：煤炭、粮食运价指数直到 10 月底才有所回落 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind 国盛证券研究所 
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风险提示 

疫情、中美关系、政策力度等超预期变化。  
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