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出口短期较有韧性，后续走势或有转弱 

 

──10 月进出口数据的背后 
  核心观点 

预期差：受圣诞订单前置、新兴市场订单转移、出口价格走强和发达经济体资本
品、中间品需求四大因素支撑，出口短期有韧性，后续走势或有转弱，重点关注
三大方面：全球疫情及防疫形势、全球供应链修复进程及中美贸易摩擦走势。 

❑ 出口阶段性有韧性，后续走势或有转弱 

10 月人民币计价我国出口额同比增 20.3%，前值 19.9%。我们此前在 9 月《出口超预

期反而要谨慎》报告中提出短期出口韧性来源于四个方面，10 月数据继续验证前期

观点，1、船运周期拉长导致圣诞订单提前出货；2、发达经济体供给修复利好中间品、

资本品出口；3、新兴市场国家疫情冲击供给，我国出口再次受益于“一次性因素”

利好；4、价格因素对出口也有显著拉动。 

展望未来，供需缺口变化可能导致出口适当转弱，重点持续观察三方面变化： 

1、2022 年全球疫情防控及疫苗注射进程有望进一步提升，政策刺激力度和服务业消

费需求改善影响我国出口品的海外需求。2、预计全球经济平稳增长，出口增长的基

本盘仍在，但更应关注全球供应链修复进程，特别是发达经济体（利好出口）、发展

中经济体（利空）及全球供应链重塑（中性）这三个方面。3、关注未来中美贸易摩

擦走势，预计贸易摩擦风险缓释降低出口潜在冲击风险。 

❑ 内需走弱叠加疫情扰动，10 月进口数据环比回落 

10 月人民币计进口同比 14.5%，前值 24.5%，内需走弱叠加疫情扰动带动进口下降。

下半年我国经济增长压力加大，持续高位的 PPI 会对经济施压且前期信用收缩的冲

击也陆续兑现，由于大宗商品涨价带来的煤电用能和供给不足问题，配合能耗双控和

保供稳价的限电措施对内需产生拖累，经济及政策的综合作用导致我国内需走弱，进

口增速回落。此外，10 月起国内疫情恶化，宁夏、内蒙、青海、北京、四川等省市

出现散状疫情，“清零”防疫政策对经济产生次生影响，对 10 月进口数据产生拖累。

我们预计 Q4 实际 GDP 增速可能为 4%，Q4 进口将适当承压，但考虑进口价格指数

自 4 月起连续 6 个月位于 110 以上，价格因素对内需走弱的利空有一定对冲，进口

数据不至于大幅下降。 

❑ 我国对欧美贸易顺差增多，带动 10 月贸易顺差走强。 

我国 10 月进出口贸易顺差 845.4 亿美元，环比较 9 月上涨近 200 亿美元，其中，美

欧是主要贡献来源，10 月我国对美国、对欧盟贸易顺差分别为 407.5 和 258.6 亿美

元，主因在于，新兴市场国家的订单转移、发达经济体供给修复带来的资本品和中间

品出口、美欧经济体圣诞订单的前置带动了我国对美欧经济体的出口，中美贸易顺差

在 9 月、10 月均达到了 400 亿美元以上。我们认为考虑我国进出口数据的未来走势，

后续贸易顺差仍将保持较高的绝对水平，但由于 2020 年 Q4 的高基数，预计外贸对

经济增长的影响相对有限。 

 

风险提示：中美贸易战超预期恶化，疫情超预期变异冲击全球经济，全球财政、货币
政策超预期收紧 
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1. 进出口热力图  

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。 

2. 出口短期较有韧性，后续走势或有转弱 

10 月人民币计价我国出口额同比增 20.3%，前值 19.9%。我们此前在 9 月《出口超

预期反而要谨慎》报告中提出短期出口韧性主要受四重因素支持，10 月数据继续验证前

期观点，但从中长期考虑，供需缺口弥合决定了我国出口渐进回落特征，需密切关注供

需格局的变化。 

 图 2：10 月出口韧性、进口走弱，顺差上行  图 3：我国对主要贸易国出口逐步下降（美元计价） 

 

 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所  资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

出口短期保持韧性，验证前期观点。我们在 9 月《出口超预期反而要谨慎》报告中

指出，出口短期仍有韧性，主要源于船运周期拉长导致圣诞订单提前、发达经济体供给

修复带动中间品和资本品出口、新兴市场国家疫情冲击利好我国出口的“一次性因素”

单位 2021-10 2021-09 2021-08 2021-07 2021-06 2021-05 2021-04 2021-03 2021-02 2021-01 2020-12 2020-11

% 24.30 23.30 28.80 23.10 34.30 37.60 37.30 34.60 67.80 26.30 13.38 13.28

% 27.10 28.10 25.60 19.30 32.20 27.80 32.10 30.50 154.70 24.60 18.04 20.53

% 20.60 17.60 33.10 28.20 36.90 51.60 43.90 39.10 18.80 28.60 7.58 4.56

亿美元 845.40 667.58 583.88 563.30 511.54 442.82 412.19 119.45 355.72 618.87 757.90 742.49

% 17.80 15.40 18.90 11.50 22.00 27.10 26.80 24.40 57.80 18.00 6.36 7.53

% 20.30 19.90 15.70 8.10 20.20 18.00 22.00 20.60 139.30 16.50 10.76 14.43

% 14.50 10.10 23.10 16.20 24.40 39.90 33.00 28.60 11.70 20.10 0.86 -0.77

亿元 5,460 4,332 3,766 3,610 3,304 2,878 2,657 761 2,324 4,058 5,013 4,993

单位 2021-10 2021-09 2021-08 2021-07 2021-06 2021-05 2021-04 2021-03 2021-02 2021-01 2020-12 2020-11

对美国出口 % 22.68 30.56 15.52 13.40 17.78 20.60 31.16 53.34 245.74 36.22 34.50 46.09

从美国进口 % 4.56 16.60 33.27 25.62 37.55 40.53 51.65 75.05 54.19 78.12 47.72 32.71

贸易差额 亿美元 407.46 419.98 376.85 354.28 325.81 317.78 281.08 213.68 230.14 282.48 299.18 374.18

对欧洲出口 % 44.31 28.61 29.40 17.23 27.20 12.57 23.81 45.90 205.50 16.54 4.33 8.62

从欧洲进口 % -0.66 1.13 12.42 19.79 34.10 57.72 43.28 33.86 23.85 40.80 15.46 4.49

贸易差额 亿美元 258.64 185.01 209.52 174.34 153.61 126.68 131.24 90.38 127.46 150.83 135.23 113.60

对东盟出口 % 17.97 17.33 16.59 14.52 33.14 40.59 42.16 14.42 90.12 35.41 18.37 9.99

从东盟进口 % 23.07 17.28 26.65 27.68 33.69 53.77 40.64 38.39 19.96 38.79 21.67 9.28

贸易差额 亿美元 87.52 41.77 67.12 90.17 66.28 60.63 97.22 46.33 36.58 105.96 120.71 107.50

对日韩出口 % 23.85 20.81 31.69 19.47 30.76 15.45 10.08 13.37 103.20 22.49 11.89 7.29

从日韩进口 % 16.05 9.43 23.33 12.12 22.67 32.72 27.38 26.60 10.29 39.65 9.69 6.53

贸易差额 亿美元 -69.66 -108.97 -81.52 -84.92 -100.71 -73.42 -97.86 -118.88 -67.07 -57.47 -90.68 -83.11

单位 2021-10 2021-09 2021-08 2021-07 2021-06 2021-05 2021-04 2021-03 2021-02 2021-01 2020-12 2020-11

制造业PMI % 60.80 61.10 59.90 59.50 60.60 61.20 60.70 64.70 60.80 58.70 60.50 57.50

服务业PMI % 66.70 61.90 61.70 64.10 60.10 64.00 62.70 63.70 55.30 58.70 57.70 55.90

制造业PMI % 58.30 58.60 61.40 62.80 63.40 63.10 62.90 62.50 57.90 54.80 55.20 53.80

服务业PMI % 54.60 56.40 59.00 59.80 58.30 55.20 50.50 49.60 45.70 45.40 46.40 41.70

制造业PMI % 53.20 51.50 52.70 53.00 52.40 53.00 53.60 52.70 51.40 49.80 50.00 49.00

服务业PMI % 50.70 47.80 42.90 47.40 48.00 46.50 49.50 48.30 46.30 46.10 47.70 47.80

制造业PMI % 54.30 54.10 54.10 55.40 55.50 56.00 55.90 55.00 53.90 53.60 53.80 53.80

服务业PMI % 无 53.40 52.80 56.30 57.50 59.60 57.00 54.70 52.80 51.60 51.80 52.20

进出口（人民币）

主要国家PMI(当月）
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进出口数据（当月）
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（即短期订单转移），同时出口价格指数的显著提升也相应支撑了我国出口的阶段性韧

性。具体来看： 

首先，船运周期拉长导致圣诞订单提前出货。2021 年 1-10 月，全球经济修复带动贸

易需求的相对旺盛，IMF 预计全年贸易量同比可达到 8.3%，显著高于 2018 年及 2019 年，

疫情和防疫政策导致供给端有效运力不足（反映在集装箱价格指数不断上升、集装箱供

需缺口、租船价格不断上涨等方面），船运周期被动拉长，下游品牌商考虑船期提前可能

对年末大型促销购物（圣诞和新年订单）提前安排订单并要求提前出货，因此圣诞订单

效应较往年提前反映。8 月商务部新闻发言人高峰对此也有表态“考虑到海运滞港风险，

海外客户普遍通过线上看货和签单的方式提前下单，部分订单已较往年提早出运、完成

交货”。圣诞订单前置影响可能自 11 月起逐步走弱。1-10 月我国对欧盟出口 2.69 万亿

元，增长 23.4%，对美国出口 3.01 万亿元，增长 21.8%。 

其二，发达经济体供给修复利好中间品、资本品出口。2021 年 Q1 起，随着疫苗接

种率的提升和隔离限制政策的放宽，发达经济体的供给端开始积极修复，截至 2021 年 Q3

美国、欧盟（法国、意大利等）的产能利用率、工业生产、库存等已渐近回升到疫情前水

平，由此带动了对中间品的需求较强，根据海关总署统计，前三季度我国中间产品出口

增长 29.2%，拉动出口增长 13.2 个百分点，有力支撑了全球产业链、供应链的顺畅运转，

特别是机电产品出口表现显著，1-10 月，我国出口机电产品增长 22.4 %，占出口总值的

58.9%，其中自动数据处理设备及其零部件增长 12.1%；手机增长 13.3%；汽车（包括底

盘）增长 111.1%。 

其三，新兴市场国家疫情冲击供给，我国出口再次受益于“一次性因素”利好。商

务部部长王文涛此前表示我国出口受益于“一次性因素”的利好，也就是我们所谓的中

国供给填补海外供需缺口，由于越南等东南亚经济体的疫苗接种率显著低于我国及发达

经济体，Q3 疫情扩散对东南亚经济体的制造业及供给产生显著影响，部分出口型企业的

越南工厂出现了显著的停工和有效产能下降，考虑欧美客户在疫情后更加注重供应链的

稳定性以及订单安全性，新兴市场国家供给受挫对我国出口短期有“一次性因素”利好，

但持续性有限。1-10 月，我国出口劳动密集型产品 3.2 万亿元，增长 10%，占总出口比

重 18.3%。其中，服装及衣着附件增长 15.8%；包括口罩在内的纺织品下降 16%；塑料制

品增长 22.9%。 

图 4：数量方面，汽车、箱包是出口主要拉动项，价格方面，钢材、成品油等是主要拉动项 

 
资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

-1.0% -0.5% 0.0% 0.5% 1.0% 1.5%

水产品

粮食

成品油

稀土

中药材及中式成药

肥料

箱包及类似容器

鞋靴

陶瓷产品

钢材

未锻轧铝及铝材

手机

家用电器

集成电路

汽车(包括底盘）

船舶

液晶显示板 数量拉动 价格拉动



 
 
 

 

[table_page] 宏观研究 

 

 

http://research.stocke.com.cn 5/9 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

 

 

其四，价格因素对出口也有显著拉动。价格因素也是重要影响因素，Q3 起我国出口

价格指数开始显著上涨，出口价格指数自 5 月 99.6 快速上行至 110.6，9 月同比较 5 月增

长近 20 个百分点。从 10 月出口结构数据也能看到，价格拉动显著高于物量，钢材、集

成电路、家用电器、成品油、手机等出口品的价格拉动接近 1 个百分点。根据部分上市

公司三季报反馈，我国出口商品价格上涨是在人民币汇率升值、大宗商品涨价提升原材

料成本、海运费上涨等因素影响下的顺势而为，由于我国海外客户对产品的供应链稳定

性和安全性诉求较高，对中高附加值出口产品提价的接受度较高，并未带来出口实际量

的显著下滑，因此阶段性出口价格走高也支撑了出口韧性。 

图 5：2021 年 10 月 IMF 最新全球经济展望  图 6：IMF 数据显示，美欧供应链修复较慢 

 

 

 

资料来源：IMF, 浙商证券研究所  资料来源：IMF, 浙商证券研究所 

供需缺口仍是决定我国出口未来走势的关键。我们认为供需缺口仍是解释我国未来

出口走势的关键，后续发达经济体需求下滑和发展中经济体的供给修复决定了我国出口

或将走弱，仍待进一步观察下述三大方面的变化情况：  

2022 年全球疫情防控及疫苗注射进程有望进一步提升。全球疫情防控逐步进入下半

场，美国、英国、法国、德国、新加坡等发达经济体疫苗接种率已经显著高于“群体免疫”

基准，防疫政策也均切换至有条件的与病毒共存策略，而发展中经济体受限于疫苗接种

率低、公共卫生资源不足等因素，疫情防控仍面临挑战。近期 WHO 发布最新全球接种战

略，希望 2021 年底全球接种率达到 40%，2022 年年中全球接种率达到 70%，当前全球

几乎 80%的疫苗接种维持在富裕国家，G20 峰会在全球疫情防控合作达成共识有望进一

步推进这一目标的实现。我们认为，疫情可防可控对需求和供给的影响都将是至关重要

的，一方面促进服务业回暖，商品消费向服务业消费的转移，另一方面影响全球供应链

体系的修复，疫情防控的不断改善，有助于供需缺口的弥合。 

预计全球经济平稳增长，关注全球供应链修复进程。疫情前，决定我国出口的核心

变量是全球经济及贸易景气度，疫情后，在各国经济及贸易均走弱的情况下，中国供给

替代海外供需缺口实现了出口的超预期景气。展望 2022 年，全球经济走势和全球供应链

修复情况共同决定了我国出口的整体规模和变化节奏。根据 IMF 在 2021 年 10 月公布的

最新经济展望显示，预计 2022 年全球经济增长 4.3%，全球贸易量增长 6.3%，分别较 2021

年回落 1.3 和 2.0 个百分点，剔除基数效应，2022 年全球经济及贸易均保持平稳增长态

实际GDP增速 2018 2019 2020e 2021f 2022f 2023f

世界 3.2 2.5 -3.5 5.6 4.3 3.1

   发达经济体 2.3 1.6 -4.7 5.4 4.0 2.2

        美国 3.0 2.2 -3.5 6.8 4.2 2.3

        欧元区 1.9 1.3 -6.6 4.2 4.4 2.4

        日本 0.6 0.0 -4.7 2.9 2.6 1.0

  新兴市场和发展中经济体(EMDEs) 4.6 3.8 -1.7 6.0 4.7 4.4

           中国 6.8 6.0 2.3 8.5 5.4 5.3

           俄罗斯 2.8 2.0 -3.0 3.2 3.2 2.3

           巴西 1.8 1.4 -4.1 4.5 2.5 2.3

           墨西哥 2.2 -0.2 -8.3 5.0 3.0 2.0

           阿根廷 -2.6 -2.1 -9.9 6.4 1.7 1.9

           沙特阿拉伯 2.4 0.3 -4.1 2.4 3.3 3.2

           伊朗 -6.0 -6.8 1.7 2.1 2.2 2.3

           印度 6.5 4.0 -7.3 8.3 7.5 6.5

           南非 0.8 0.2 -7.0 3.5 2.1 1.5

   世界贸易量 4.2 1.2 -8.3 8.3 6.3 4.4

   大宗商品价格

      油价 29.4 -10.2 -32.8 50.3 0.0 0.9

      非能源类商品价格指数 1.7 -4.2 3.0 22.5 -2.5 -2.7
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势，对我国出口形成支撑。全球供应链修复仍然面临调整，一是发展中经济体国内供给

体系仍受疫情扰动，二是发达经济体国内劳动力市场、就业市场等恢复不均衡，导致国

内供给体系运转不畅，如美国、英国出现物资短缺、货物运转低效等现象，IMF 在 10 月

公布的供应链破坏指数方面也显示，美欧供应链修复较慢；三是国际运输效率仍低，运

价持续位于高位的本质是供需不匹配，现有的国际航运体系无法满足贸易量的需求，供

应链不畅是港口、集装箱、有效运力等多环节受挫的综合结果。我们预计全球供应链体

系的修复，促进海外经济体供给修复，发达经济体供给修复可能对我国的资本品和中间

品形成拉动，发展中经济体的供给修复将对我国供给形成替代。综合来看，全球经济稳

步增长，供应链体系逐步修复降低我国出口的一次性利好因素，我国出口增速大概率前

高后底。 

预计贸易摩擦风险缓释，有助于我国出口稳步增长。2018 年以来，中美贸易摩

擦经历了从“加关税-延迟关税-减免关税”的反复波折，结合此前研究成果，美国对

我国出口品加征关税，将对我国出口及经济增长有较大的冲击，特别是 2000亿及3000

亿清单，对我国基本面冲击较大，可能对我国名义 GDP 增速分别带来 0.4 和 1.5 个

百分点的冲击效果。截至 2021 年 11 月中美互动频繁，10 月 4 日，美国贸易谈判代

表在中美贸易文件中表达了关税豁免审批的参考标准，并表示中美两国对全球有重

要影响；10 月 6 号、9 号中美双方先后安排重要代表进行了磋商和交流，我们认为未

来两个月仍是重要观察窗口期，关注 G20 谈判结果及中美两国领导人未来会谈结果。

我们预计美国对华策略将在贸易领域出现边际缓和，但在科技和意识形态领域继续

保持强压，中美贸易摩擦风险缓释，有助于我国出口平稳增长。 

3. 内需走弱叠加疫情扰动，10 月进口增速环比回落 

10 月人民币计进口同比 14.5%，前值 24.5%，内需走弱叠加疫情扰动带动进口下降，

但价格因素对内需走弱的利空有一定对冲。 

图 7：克强指数反映内需对进口解释力度不断提升  图 8：今年以来进口价格指数的绝对水平显著提升  

 

 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所  资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

内需拉动逐步成为进口的主导逻辑，内需走弱叠加疫情扰动符合预期。我们自 Q2 起

提示内需成为解释进口的主要原因，目前不断验证，进入下半年，消费、地产投资等主要

经济数据及克强指数等高频指标开始呈现出回落特征，市场“衰退”预期也开始 Price in，

考虑上游大宗商品涨价是潜在的“灰犀牛”，持续高位的 PPI 会对经济施压且前期信用

收缩的冲击也将陆续兑现，Q3 实际 GDP 增速 4.9%已有显现。此外，由于大宗商品涨价

带来的煤电用能和供给不足问题，配合能耗双控和保供稳价的限电措施对内需也有拖累，
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