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报告导读 

 本专题对每月公布的中国进出口数据进行点评。 

投资要点 

1，10月进出口降幅均收窄 

以美元计，10 月出口同比-0.9%，前值-3.2%，在去年同期基数较高的基础上，

降幅有所收窄已经是超预期的表现了；10 月进口同比-6.4%，前值-8.5%。 

10 月贸易差额为 428.1 亿美元，前值 396.5 亿美元。1-10 月出口累计增速降至

-0.18%，进口累计增速降幅扩大至-5.12%。 

2，出口增速降幅收窄 

（1）从主要出口国来看，10 月对东盟、欧盟、美国的出口增速均有改善，尤

其是对东盟的出口增速由 9.7%大幅上升至 15.8%，对整体出口的改善起到重

要作用；对美国出口增速降幅小幅收窄。对日本、澳大利亚、香港+台湾+韩

国、金砖国家出口增速均下滑。 

10 月美国 ISM 制造业指数、欧元区制造业指数小幅反弹（仍位于临界点以下），

日本制造业 PMI 指数继续下滑至 48.4%。日前中国商务部发言人称，过去两

周中美双方牵头人就妥善解决各自核心关切，进行了认真、建设性的讨论，同

意随协议进展，分阶段取消加征关税。这有助于缓解企业的悲观预期，但对于

已经加征的关税并未做出降低或取消之前，加税的累计效应在后续会持续显

现，今年第四季度出口保持下行趋势，考虑到去年同期基数较低，下行幅度可

能有所减小。 

（2）从主要出口商品来看，农产品、传统大宗商品出口增速由负转正，机电

产品、高新技术产品降幅分别收窄至-2.4%和-3.4%。 

3，进口增速有所改善 

（1）从主要进口国来看，自欧盟、美国、香港+台湾+韩国、金砖国家的进口

降幅均有所收窄；自东盟进口增速小幅下降至 2.3%，自澳大利亚进口增速由

25.9%滑落至 11.5%（铁矿砂价格增速大幅下降仍是主因）。自美国进口增速降

幅小幅收窄至-14%，最近三个月降幅持续收窄，从 2018 年 9 月起连续 14 个

月负增长。 

（2）从主要进口商品来看，农产品进口增速继续上升，由 4.9%升至 7.3%；
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机电产品、高新技术产品进口增速降幅分别收窄至-11.4%和-11.5%；大宗原材

料增速由 4.7%下滑至 0.04%，其中，铁矿砂进口量增速下降至 5.1%，价格增

速由 46%进一步大幅下滑至 30%，原油进口量增速为 17%，价格增速降至

-19%。 

4，悲观预期或逐渐改善 

美国、欧元区、日本等发达经济体的外部需求仍有较大压力，近期 IMF 下调

了今年全球经济增长预期至 3.3%，欧央行将欧元区今明两年经济增速下调至

1.1%和 1.2%。若中美贸易谈判能分阶段达成协议，将提振中美企业乃至全球

企业的信心，有助于减缓出口贸易压力。就今年四季度而言，在对于已经加征

的关税并未做出降低或取消之前，加税的累计效应在后续会持续显现，出口保

持下行趋势，不过考虑到去年同期基数较低，下行的幅度可能有所减小。 

截止 10 月底新增地方政府债务发行规模已经完成 3.08 万亿元的全年计划额

度，并已全部拨付具体项目，2020 年部分新增专项债或在今年四季度提前下

发。专项债已经成为中国经济稳增长和补短板的重要工具，加快拨付和提前下

发有利于支撑四季度乃至明年初国内基建投资需求；而房地产建安投资或仍有

回升空间，有助于稳定上下游相关产业的需求。总体而言对国内需求四季度触

底企稳保持乐观，因此进口增速或至少维持当前水平。  
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1. 10 月进出口降幅均收窄 

以美元计，10 月出口同比-0.9%，前值-3.2%，在去年同期基数较高的基础上，降幅有所收窄已经是超预期的表现

了；10 月进口同比-6.4%，前值-8.5%。 

10 月贸易差额为 428.1 亿美元，前值 396.5 亿美元。1-10 月出口累计增速降至-0.18%，进口累计增速降幅扩大至

-5.12%。 

图 1：10 月进出口降幅均收窄                                            

 

资料来源：CEIC、浙商证券研究所 

2. 出口增速降幅收窄 

（1）从主要出口国来看，10 月对东盟、欧盟、美国的出口增速均有改善，尤其是对东盟的出口增速由 9.7%大幅

上升至 15.8%，对整体出口的改善起到重要作用；对美国出口增速降幅小幅收窄。对日本、澳大利亚、香港+台湾+韩

国、金砖国家出口增速均下滑。 

10 月美国 ISM 制造业指数、欧元区制造业指数小幅反弹（仍位于临界点以下），日本制造业 PMI 指数继续下滑至

48.4%。日前中国商务部发言人称，过去两周中美双方牵头人就妥善解决各自核心关切，进行了认真、建设性的讨论，

同意随协议进展，分阶段取消加征关税。这有助于缓解企业的悲观预期，但对于已经加征的关税并未做出降低或取消

之前，加税的累计效应在后续会持续显现，今年第四季度出口保持下行趋势，考虑到去年同期基数较低，下行幅度可

能有所减小。 

（2）从主要出口商品来看，农产品、传统大宗商品出口增速由负转正，机电产品、高新技术产品降幅分别收窄至

-2.4%和-3.4%。 

图 2：10 月对东盟、欧盟、美国的出口增速均有改善  图 3：10 月农产品、传统大宗商品出口增速由负转正 
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资料来源：CEIC、浙商证券研究所  资料来源：CEIC、浙商证券研究所 

 

 

 

 

 

3. 进口增速有所改善 

（1）从主要进口国来看，自欧盟、美国、香港+台湾+韩国、金砖国家的进口降幅均有所收窄；自东盟进口增速

小幅下降至 2.3%，自澳大利亚进口增速由 25.9%滑落至 11.5%（铁矿砂价格增速大幅下降仍是主因）。自美国进口增速

降幅小幅收窄至-14%，最近三个月降幅持续收窄，从 2018 年 9 月起连续 14 个月负增长。 

（2）从主要进口商品来看，农产品进口增速继续上升，由 4.9%升至 7.3%；机电产品、高新技术产品进口增速降

幅分别收窄至-11.4%和-11.5%；大宗原材料增速由 4.7%下滑至 0.04%，其中，铁矿砂进口量增速下降至 5.1%，价格增

速由 46%进一步大幅下滑至 30%，原油进口量增速为 17%，价格增速降至-19%。 

图 4：10 月自大多数国家进口降幅均有所收窄  图 5：10 月机电产品、高新技术产品进口增速降幅收窄 

 

 

 

资料来源：CEIC、浙商证券研究所  资料来源：CEIC、浙商证券研究所 

图 6：10 月铁矿砂进口价格增速进一步下滑  图 7：10 月原油进口价格增速继续下行 

 

 

 

资料来源：CEIC、浙商证券研究所  资料来源：CEIC、浙商证券研究所 
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