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出口维持强韧 高光时刻或渐消退 

          ——2021 年 10 月外贸数据点评 

 主要观点 

出口强韧，顺差创新高 

2021 年 10 月份，出口（人民币计价，下同）同比增长 20.3%，环

比下降 2.1%，两年平均增长 13.6%（上月值 13.9%）。环比表现稍弱，

但整体来看出口仍然表现强韧，高光时刻延续。10 月以来全球疫情趋于

缓和，海外需求仍然旺盛，主要国家 PMI 指数维持高位，尤其是美国制

造业 PMI 持续位于 60 以上。从国别来看，对欧、日出口回升较多，对

美出口维持高位；对东盟出口有所回落，但增速仍然可观；对金砖四国

出口也以回落为主。对欧、美、日的出口成为本月出口的主要支撑。从

出口商品结构来看，消费品服装、玩具两年平均增速回升，或与海外圣

诞季到来提振相关需求有关；耐用品方面，手机在上个月大幅高增后回

落较多，其余包括集成电路、家用电器、机械设备等虽有回落但维持高

位；机电产品出口高位略有回落。 

10 月份，进口同比 14.5%，环比下降 10%，两年平均增长 7.5%（上

月为 11%），进口仍偏弱。三季度以来经济增长放缓，国内需求同步走

弱。从进口数量来看，除大豆、铁矿砂、汽车以外，主要进口商品增速

均有所回升，尤其是煤炭进口数量大幅增长 96.23%，反映通过积极进口

来弥补国内煤炭供给缺口。从进口金额方面，受到量的拖累，大豆、铁

矿砂、汽车的进口回落，其余则有所回升。机电进口也有所回落。 

本月贸易顺差为 5459.5 亿元，同比增加 38.4%，环比增加 26%，，

创历史新高，主要由于出口强韧，进口偏弱所致，高顺差进一步延续。 

滞涨忧虑带来市场短期压力 

外贸高光延续，以及内需偏软，价格高企使得经济“宏观稳、微观

差”格局更加突出。中国经济仍处在“底部徘徊”阶段，资本市场运行前

景则主要取决于物价形势变化给市场预期的影响。由于国际大宗商品持

续上涨，国内企业经营压力仍未有缓解，未来经济短期走软压力较大。

国内 PPI也进入顶部但暂不回落，也加剧了市场波动态势。预计 11 月后

期滞涨忧虑或有缓解。在货币充裕背景下，短期波动不改未来股债双暖

的长期趋势！ 

外贸高光时刻或渐消退 

2021 年以来，外需持续强于内需， 10 月中国出口仍然维持高位，

中国外贸的高光时刻时长大大超出了市场普遍预期，这主要还是受益于

中外疫情控制形势的差异，实际上是中国在享受了疫情控制成效的红

利，这一红利全球独有！随着后续疫情影响变化，中国外贸的高光时刻

将在 Q4 逐渐消退，未来出口下降仍是大概率事件，尽管时间有延后，

海内外疫情形势的变化，影响的只是比变化的进程和节奏，不会影响方

向。经济增长动力将更加转向内需，楼市泡沫对需求抑制和疫情后时代

消费增长放缓的压力将呈现，宏观调控将更加依赖促进投资回升。 
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事件：10 月外贸数据情况 

根据中国海关总署公布的贸易数据，10 月份，我国进出口总值

3.34 万亿元，同比增长 17.8%，环比下降 5.6%。其中，出口 1.94

万亿元，同比增长 20.3%，环比下降 2.1%；进口 1.4 万亿元，同比

增长 14.5%，环比下降10%；贸易顺差5459.5亿元，同比增加38.4%。 

按美元计价，10 月份我国进出口总值 5159 亿美元，同比增长

24.3%，环比下降 5.3%。其中，出口同比增 27.1%，前值增 28.1%；

进口同比增 20.6%，前值增 17.6%，环比下降 9.7%；贸易顺差 845.4

亿美元，同比增加 47.5%。 

 

事件解析：数据特征和变动原因 

2021 年 10 月份，出口（人民币计价，下同）同比增长 20.3%，

环比下降 2.1%，两年平均增长 13.6%（上月值 13.9%）。环比表现

稍弱，但整体来看出口仍然表现强韧，高光时刻延续。10 月以来全

球疫情趋于缓和，海外需求仍然旺盛，主要国家 PMI 指数维持高位，

尤其是美国制造业 PMI 持续位于 60 以上。从国别来看，对美、欧、

日的出口两年平均增速分别为 22.6%、15.8%、10.9%，前值为 25.5%、

8.9%、5.9%，对欧、日出口回升较多，对美出口维持高位；对东盟

出口有所回落，但增速仍然可观；对金砖四国出口也以回落为主。

对欧、美、日的出口成为本月出口的主要支撑。从出口商品结构来

看，消费品服装、玩具两年平均增速回升，或与海外圣诞季到来提

振相关需求有关；耐用品方面，手机在上个月大幅高增后回落较多，

其余包括集成电路、家用电器、机械设备等虽有回落但维持高位；

机电产品出口高位略有回落。 

10 月份，进口同比 14.5%，环比下降 10%，两年平均增长 7.5%

（上月为 11%），进口仍偏弱。三季度以来经济增长放缓，国内需

求同步走弱。从进口数量来看，除大豆、铁矿砂、汽车以外，主要

进口商品增速均有所回升，尤其是煤炭进口数量大幅增长 96.23%，

反映通过积极进口来弥补国内煤炭供给缺口。从进口金额方面，受

到量的拖累，大豆、铁矿砂、汽车的进口回落，其余则有所回升。

机电进口也有所回落。 

本月贸易顺差为 5459.5 亿元，同比增加 38.4%，环比增加 26%，，

创历史新高，主要由于出口强韧，进口偏弱所致，高顺差进一步延

续。 
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图 1 进出口当月同比增速（%） 

 

数据来源：Wind， 上海证券研究所 

1. 贸易结构优化 

各类贸易方式增速回升，一般贸易进出口占比提升。前 10 个

月，我国一般贸易进出口 19.54 万亿元，同比（下同）增长 25.1%，

占我外贸总值的 61.7%，比去年同期提升 1.4 个百分点。其中，出

口 10.64 万亿元，增长 25.3%；进口 8.9 万亿元，增长 24.9%。同期，

加工贸易进出口 6.81 万亿元，增长 11.9%，占 21.5%，下滑 2 个百

分点。其中，出口 4.26 万亿元，增长 10.5%；进口 2.55 万亿元，增

长 14.2%。 

图 2 主要贸易类别出口额（亿人民币） 

 

数据来源：Wind， 上海证券研究所 
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图 3 主要贸易类别进口额（亿人民币） 

 

数据来源：Wind， 上海证券研究所 

2. 对欧、日出口回升 

10 月以来全球疫情趋于缓和，海外需求仍然旺盛，主要国家

PMI 指数维持高位，尤其是美国制造业 PMI 持续位于 60 以上。从

国别来看，对美、欧、日的出口两年平均增速分别为 22.6%、15.8%、

10.9%，前值为 25.5%、8.9%、5.9%，对欧、日出口回升较多，对

美出口维持高位；对东盟出口有所回落，但增速仍然可观；对金砖

四国出口也以回落为主。对欧、美、日的出口成为本月出口的主要

支撑。 

图 4 主要贸易国别出口额（亿美元） 

 

数据来源：Wind， 上海证券研究所 

0.00

2,000.00

4,000.00

6,000.00

8,000.00

10,000.00

12,000.00

2
0

1
4

-0
6

2
0

1
4

-1
0

2
0

1
5

-0
2

2
0

1
5

-0
6

2
0

1
5

-1
0

2
0

1
6

-0
2

2
0

1
6

-0
6

2
0

1
6

-1
0

2
0

1
7

-0
2

2
0

1
7

-0
6

2
0

1
7

-1
0

2
0

1
8

-0
2

2
0

1
8

-0
6

2
0

1
8

-1
0

2
0

1
9

-0
2

2
0

1
9

-0
6

2
0

1
9

-1
0

2
0

2
0

-0
2

2
0

2
0

-0
6

2
0

2
0

-1
0

2
0

2
1

-0
2

2
0

2
1

-0
6

2
0

2
1

-1
0

一般贸易进口 来料加工进口 进料加工进口

0

100

200

300

400

500

600 香港 美国 日本 欧盟 东盟



   数据点评                                                       

请务必阅读尾页重要声明                                 6 
 

   

 

图 5 主要贸易国别进口额（亿美元） 

 

数据来源：Wind， 上海证券研究所 

3. 多商品推动出口增速回升 

出口商品中，消费品服装、玩具两年平均增速回升，或许海外

圣诞季到来提振相关需求有关；耐用品方面，手机在上个月大幅高

增后回落较多，其余包括集成电路、家用电器、机械设备等虽有回

落但维持高位；机电产品出口高位略有回落。累计来看，前 10 个

月，我国出口机电产品 10.3 万亿元，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 1.31万亿元，增长 12.1%；

手机 7165.8 亿元，增长 13.3%；汽车（包括底盘）1798.7 亿元，增

长 111.1%。同期，出口劳动密集型产品 3.2 万亿元，增长 10%，占

18.3%。其中，服装及衣着附件 8987.8 亿元，增长 15.8%；包括口

罩在内的纺织品 7621.3 亿元，下降 16%；塑料制品 5158.2 亿元，

增长 22.9%。出口农产品 4339.6 亿元，增长 1.7% 
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图 6 主要出口商品增速（累计，%） 

 

数据来源：Wind， 上海证券研究所 

4. 顺差创历史新高 

本月贸易顺差为 5459.5 亿元，同比增加 38.4%，环比增加 26%，，

创历史新高，主要由于出口强韧，进口偏弱所致，高顺差进一步延

续。 

图 7 贸易差额（亿元;当月） 

 

数据来源：Wind， 上海证券研究所 
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