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事件： 

11 月 7 日，海关总署公布 10 月份中国以美元计价的货物贸易出口、进

口增速分别为 27.1%（前值 28.1%）和 20.6%（前值 17.6%），出口继续

超出市场一致预期。航运状况的边际改善可能仍是出口金额创新高的主

要支撑，从目前订单和库存的情况来看，四季度出口景气程度可能仍然

较高。 

投资要点： 

◼ 出口金额季调之后创出新高 

从经过季节调整的数据来看，中国的出口从今年 1-2 月份以来就在

单月 2600-2800 亿美元的平台上下震荡，9 月出口数据经季调甚至

超出了这个上限，达到了将近 2900 亿美元的水平，10 月份进一步

超出了 2900 亿美元的水平。 

出口的持续改善或仍与航运的边际改善有关。无论是从美欧的 PMI

来看，还是从我们了解的一些企业订单的情况来看，全球货物产品

的需求从今年二季度中后期就逐步见顶回落，这意味着出口偏强或

不能完全从需求端来解释。德尔塔疫情从夏季以来的肆虐导致东南

亚一些国家订单重新转移到中国，但是 9-10 月份以后东南亚国家的

新增确诊病例已经明显下滑，胡志明等城市 10 月以来已经开始着手

复工复产，海外供给恶化对 10 月中国出口继续增长的解释力度也在

下降。从近期集装箱货运价格的情况来看，自九月以来没有再出现

明显的大幅上涨，似乎显示航运供给的改善是支撑出口偏强的主要

解释——也符合我们此前的评论中国出口近期最大的瓶颈是航运

（《8 月贸易数据点评》）。从微观的一些反馈来看，外贸公司和货代

反映航运最差的时候似乎已经过去，10 月物流的状况虽然仍然紧张

但是较 9 月初有一定好转。 

因为物流问题海外进口商普遍提前下单，市场上存在圣诞节订单提

前可能导致四季度出口转弱的观点。微观层面确实有圣诞节订单提

前的现象，但是从目前港口繁忙的程度和出口的数据来看，这一现

象的影响可能比较有限——难以显著影响出口数据。 

从出口的品类来看，考虑了基数效应之后无论是劳动密集型产品还
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是高科技机电产品都保持不错的增长。从国别的情况来看，对美、

欧以及部分新兴市场国家出口的高增长是出口偏强的主要原因。 

◼ 进口增速持续下滑 

经季节调整以后的 10 月进口环比略有一些下滑，但是整体而言，并

没有脱离今年 3 月以来 2200 亿-2300 亿/月的平台，进口环比增速的

趋势出现一定负增长，与国内需求放缓保持一致。 

从进口量来看，铁矿石、原油、粗铜等大宗商品的进口已经跌到了

2019 年同期的水平以下，与国内投资疲软保持一致；10 月高科技产

品进口剔除基数效应也较 9 月略有下降。 

◼ 出口的拐点仍有望在明年上半年出现 

考虑到此前积压的货物和订单仍在消耗之中，我们有理由相信当前

出口的规模超出了需求和生产基本面所支撑的水平。当然，由于近

期限电限产的影响，生产受限可能也导致了存货的下降，这就使得

我们的判断变得更加困难一些——特别是 11月份以来限电限产的影

响有所缓解，可能导致生产在此后有一定回升，存在存货重新上升

的可能。当然也存在存货持续下降，直到供给进一步好转，存货才

重新上升的可能。 

但是从限电限产前出现的航运改善和存货下行的情况来推断，真实

的需求和产出应该是弱于当前出口金额所支撑的水平的。在疫苗注

射不断推广和新冠药物研发持续取得新突破的背景下，考虑到疫情

逐步好转下全球商品需求逐步向服务需求转化的大趋势，以及包括

东南亚国家在内的其它国家复工复产的逐步推进，我们仍然倾向于

认为中国出口金额经季调会在明年一季度或上半年某个时点开始下

滑——第一波冲击是库存出口结束，第二波冲击是订单下行的压力

逐步显现。当然，从目前企业的反馈，特别是当前出口主力大企业

的反馈来看，订单虽然较需求景气程度最高时期有所下滑，但是企

业普遍并不担心——新签订单和在手订单仍然比较充裕。这意味着

明年出口需求的下行可能是个比较缓慢的过程。 

◼ 风险提示：海外经济低于预期，政策低于预期，国内外疫情恶化 
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图 1：进出口同比增速  图 2：当月贸易差额（亿美元） 

 

 

 

资料来源：Wind, 国海证券研究所  资料来源：Wind, 国海证券研究所 

 

图 3：主要出口商品同比增速 

 

资料来源：Wind, 国海证券研究所 

 

图 4：主要进口商品同比增速 

 

资料来源：Wind, 国海证券研究所 
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图 5：美国工业与零售增速 

 

资料来源：Wind, 国海证券研究所 
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