
 

 

2021 年 10 月贸易数据点评 

疫情错位仍在支撑出口 

 

 

宏
观
点
评 

 

宏
观
报
告 

宏观经济与政策 

2021 年 11 月 7日 

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。  

 

证券分析师 
 

钟正生 投资咨询资格编号  

 S1060520090001 

 ZHONGZHENGSHENG93 4@pingan.com.cn 

 
 
研究助理 

 

张璐  一般证券从业资格编号 

 S1060120100009 

 ZHANGLU150@pingan.com.cn 

 

 

 

 

  

事项： 
2021 年 10 月中国出口（以美元计）同比增长 27.1%，前值 28.1%；进口增长

20.6%，前值 17.6%；贸易顺差 845.4 亿美元，前值 667.6 亿美元。 

 

平安观点： 
 1、外贸顺差再创历史新高。这对于国际收支的顺差格局起到关键作用，

是当前人民币汇率保持强势的重要根基。而疫情以来中国外汇储备保持缓

步增长，今年以来一直在 32000 亿美元上方运行，表明央行的外汇市场参

与保持中性，人民币汇率主要是市场交易的结果。 

 2、外贸的价格因素不容小觑。我们利用进出口价格指数（换算为 1994

年定基数）对中国出口和进口数据进行量、价分解，结果显示：1）7-9 月

中国出口增速中量的贡献从上半年的超 30%下降到 16%左右，与去年四

季度的增速水平相当。2）6-8 月中国进口增速中量的贡献也比 3-5 月减半，

而价的贡献保持在高位。9 月中国进口增速中量的贡献进一步下滑到只有

1%，而价格贡献了 16.6%。中国进口增速中包含了比出口更高的价格因

素，但需更加关注 7 月以来出口“量”的增速的下台阶。 

 3、欧美对中国出口的拉动再增强。事实上，9 月美国从中国进口的比例

从 8 月的 29%大幅上升到 33.4%，这与东南亚国家的疫情爆发或有关联。

下半年以来，东盟十国、韩国、日本出现了最严重的一轮疫情爆发，目前

日本的疫情基本得到了遏制，东盟十国也过了日确诊病例高增的阶段，但

韩国疫情尚未呈现好转。这导致东南亚国家的出口增长大为受限，从而有

利于中国出口市场占有率的再度回升。分产品类型来看，10 月中国出口两

年平均增速小幅上升，其拉动主要来自劳动密集型商品，表明 10 月欧洲、

美国对中国出口的拉动增强可能与圣诞节需求关联较大，其供应链瓶颈问

题可能也催化了进口需求。 

 不过，8 月以来欧美国家制造业 PMI持续回落，其对中国出口拉动可能已

过了最快的阶段。待到欧美国家圣诞节进口需求过去，尤其随着东南亚及

其它欠发达国家疫情得到控制，以及欧美国家的（运输环节的）供应链瓶

颈问题得到缓解后，中国出口增速将面临逐渐加重的回落压力。 

 4、中国进口能源化工品的量价齐升。一方面，10 月中国进口汽车及其部

件，对进口的拖累显著拉大；进口铁矿石的拉动从 2.4%下挫至-0.1%，主

要受价格拖累；进口农产品的拉动也出现显著下滑。另一方面，10 月中国

进口原油、自动化设备的拉动大幅增强。进口煤炭、石油化工品的量价拉

动皆有增强。 
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事件：10月中国出口（以美元计）同比增长 27.1%，前值 28.1%；进口增长 20.6%，前值 17.6%；贸易顺差 845.4亿美元，

前值 667.6 亿美元。 

 

一、外贸顺差再创历史新高 

10 月中国外贸顺差达到 845.4 亿美元，再创历史单月最高。出口同比增速较上月小幅回落至 27.1%，进口同比则呈小幅反

弹至 20.6%，而经季调的进出口增速均较上月有小幅回落，且出口增速继续快于进口。中国贸易顺差的高位增长，对于国际

收支的顺差格局起到关键作用，是当前人民币汇率保持强势的重要根基。而疫情以来中国外汇储备保持缓步增长，今年以来

一直在 32000 亿美元上方运行，表明央行的外汇市场参与保持中性，人民币汇率主要是市场交易的结果。 

 

二、外贸的价格因素不容小觑 

9 月中国 PPI同比增长 10.7%，我们预计 10月或达到 12.4%，而历史上，PPI与中国进口和出口价格指数有较明显相关性。

8 月以来中国出口价格指数（与 PPI中下游更相关）加速攀升，9月达到 10.6%；而进口价格指数（与 PPI上游更相关）自

6 月以来即稳定在高位，9月达 16.4%。按照 PPI同比 10月进一步攀升的预测，10月中国进口和出口价格指数或仍处于高

位。 

我们利用进出口价格指数（换算为 1994年定基数）对中国出口和进口数据进行量、价分解，结果显示：1）7-9月中国出口

增速中量的贡献从上半年的超 30%下降到 16%左右，与去年四季度的增速水平相当。而出口增速中价的贡献则显著攀升，

使得出口金额增速仅在 7月有所下降，此后又回到与 5、6月份相当的水平上。2）6-8月中国进口增速中量的贡献也比 3-5

月减半，而价的贡献保持在高位。9 月中国进口增速中量的贡献进一步下滑到只有 1%，而价格贡献了 16.6%。中国进口增

速中包含了比出口更高的价格因素，但更需关注 7月以来出口“量”的增速的下台阶。 

10 月经季调的中国进口和出口增速皆小幅回落 

 

8 月以来中国出口价格指数加速攀升 

 

 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
 

资料来源:wind，平安证券研究所 
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7 月以来中国出口中量的贡献下台阶 

 

9 月中国进口中量的贡献显著滑坡 

 

 

 

资料来源: wind，平安证券研究所 
 

资料来源: wind，平安证券研究所 

 

三、欧美对中国出口的拉动再增强 

分国别来看，10月欧盟对中国出口的拉动显著上升，达到 6.3%；美国对中国出口的拉动相比上月高点有所回落，但仍有 4.2%。

事实上，9月美国从中国进口的比例从 8月的 29%大幅上升到 33.4%，这与东南亚国家的疫情爆发或有关联。下半年以来，

东盟十国、韩国、日本出现了最严重的一轮疫情爆发，目前日本的疫情基本得到了遏制，东盟十国也过了日确诊病例高增的

阶段，但韩国疫情尚未呈现好转。这导致东南亚国家的出口增长大为受限，从而有利于中国出口市场占有率的再度回升。从

中国出口向日、韩、东盟的拉动保持在低位，也可窥见其产业链受阻问题。 

分产品类型来看，10月中国出口两年平均增速从上月 20.1%上升至 20.5%，其拉动主要来自劳动密集型商品，贡献从 2.7%

上升到 3.1%，而机电产品、防疫物资及其它对出口两年平均的拉动基本持平于上月。这表明，10月欧洲、美国对中国出口

的拉动增强可能与圣诞节需求关联较大，其供应链瓶颈问题可能也催化了进口需求。 

不过，8 月以来欧美国家制造业 PMI 持续回落，其对中国出口拉动可能已过了最快的阶段。待到欧美国家圣诞节进口需求

过去，尤其随着东南亚及其它欠发达国家疫情得到控制，以及欧美国家的（运输环节的）供应链瓶颈问题得到缓解后，中

国出口增速将面临逐渐加重的回落压力。 

10 月欧盟对中国出口的拉动显著增强 

 

9 月美国从中国进口的比例大幅提升 

 

 

 

资料来源: wind，平安证券研究所 
 

资料来源: wind，平安证券研究所 
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7 月以来东南亚疫情严峻 

 

下半年以来韩国越南出口增长受限 

 

 

 

资料来源: wind，平安证券研究所 
 

资料来源: wind，平安证券研究所 

 

8 月以来欧美制造业 PMI持续回落 

 

10 月劳动密集型产品对出口的拉动显著增强 

 

 

 

料来源: wind，平安证券研究所 
 

资料来源: wind，平安证券研究所；注：2021年为两年平均增速 

 

四、 中国进口能源化工品的量价齐升 

从进口金额来看，一方面，10月中国进口汽车及其部件，对进口的拖累显著拉大；进口铁矿石的拉动从 2.4%下挫至-0.1%，

主要受价格拖累；进口农产品的拉动也出现显著下滑。另一方面，10月中国进口原油、自动化设备的拉动大幅增强。 

从进口的量来看，10 月中国进口煤炭数量的拉动进一步显著攀升；进口成品油的数量也加速增长；进口美化洗护用品的拉

动由负转正（可能与网购“双十一”活动相联系）；进口肥料数量的拖累显著收窄，或与国内化肥成本上升增加进口相联系；

进口铁矿石数量的拉动由负转正，与铁矿石价格下跌相联系。 

从进口的价来看，10月主要大宗商品进口中，主要是铁矿石的价格拉动大幅下滑、由正转负。而煤炭、石油天然气、药品、

肥料（后三者皆为石化产业链）的价格拉动进一步增强。 
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10 月中国铁矿石、汽车及零部件对中国进口的拖累较大 

 

资料来源:Wind，平安证券研究所 

 

10 月中国进口煤炭、成品油数量显著增长 

 

10 月中国进口铁矿石的价格拉动大幅下滑 

 

 

 

资料来源: wind，平安证券研究所 
 

资料来源: wind，平安证券研究所 
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