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主要观点：

 以美元计，10 月出口同比-0.90%，预期-3.90%，前值-3.20%；
进口-6.40%，预期-7.80%，前值-8.30%；贸易顺差 428.10 亿美
元，预期 401.00 亿美元，前值 391.90 亿美元。我们点评如下：

 一、10 月出口增速与进口增速均较前值上行；

 二、对东盟的出口金额累计同比加速上扬；

 三、主要资源品的进口数量与进口金额增速涨跌互现；

 四、高新技术产品与机电产品进出口依旧承压；

 五、2019 年贸易顺差超过 2018 年已成定局。
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事件：以美元计，10月出口同比 -0.90%，预期 -3.90%，前值 -
3.20%；进口-6.40%，预期-7.80%，前值-8.30%；贸易顺差428.10
亿美元，预期401.00亿美元，前值391.90亿美元。

点评：

一、10 月出口增速与进口增速均较前值上行

10月出口同比为-0.90%，高于预期3.0个百分点，较前值上行2.30
个百分点。该值在2019年1-10月中位列第5位，在过去25年的10月
出口同比中，位列倒数第5位，居于中游偏下水平。10月出口增
速面临的“空”大于“多”，具体看：“量”的方面，全球总需
求压力不减，10月摩根大通全球制造业PMI为49.8，虽然较前值
上行0.1个百分点，但是自2019年5月以来连续6个月运行在荣枯线
之下，此外，10月美国、欧元区、日本制造业PMI为48.30、
45.90、48.40，均位于荣枯线之下，其中，美国与欧元区分别较
前值上行0.50、0.20个百分点，而日本则较前值下行0.50个百分
点；“价”的方面，10月CRB指数同比为-11.03%，较前值下行
2.38个百分点，连续12个月运行在负值区间，在价格上利空出口
增速；汇率方面，10月人民币汇率开于7.1476，收于7.0378，上
涨1.47%，利空出口增速；基数效应方面，2018年9月、10月出口
同比分别为13.87%、14.29%，基数小幅上行利空出口增速。

10月进口同比-6.40%，高于预期1.4个百分点，较前值上行1.90个
百分点。该值在2019年1-10月中位列第6位，在过去25年的10月进
口同比中，位列倒数第3位，居于下游水平。10月进口增速面临
的利空较多：在“量”的方面，10月制造业PMI录得49.3，持续6
个月运行在荣枯线之下，在过往15年里的10月PMI中，2019年位
倒数第2，与历年同期相比处于低位，其中，进口指数录得
46.90，较前值下行0.20个百分点，连续16个月处于荣枯线之下；
在“价”的方面，10月CRB指数同比运行在负值区间，且较前值
下行，在利空出口增速的同时也利空进口增速；在汇率方面，10
月人民币汇率小幅升值1.47%，在利空出口增速的同时，对进口
增速形成利多；从基数效应看，2018年9月与10月进口同比分别
为14.40%、20.38%，基数上行在较大程度上利空进口增速。
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图 1：10月出口增速与进口增速均较前值上行（%）

资料来源：wind，首创证券研究发展部

二、对东盟的出口金额累计同比加速上扬

10月对美国出口金额累计同比为-11.30%，较前值下行0.60个百分
点，自美国进口金额累计同比为-25.40%，较前值上行1.00个百分
点；对欧盟出口金额累计同比为5.10%，持平于前值，自欧盟进
口金额累计同比为0.10%，较前值下行0.20个百分点；对日本出口
金额累计同比为-2.10%，较前值下行0.60个百分点，自日本进口
金额累计同比为-7.60%，持平于前值；对东盟出口金额累计同比
为10.40%，较前值上行0.90个百分点，自东盟进口金额累计同比
为1.90%，较前值上行0.3个百分点。其中，对美国出口金额累计
同比较前值下行的幅度较大，主要受前期美国加征关税的影响，
而自美国进口金额累计同比在1月到达低点之后，逐月累计上行
14.80个百分点，表明我国解决中美贸易争端的态度与诚意。对欧
盟出口金额累计同比较3月的前期高点连续6个月累计下行3.7个百
分点，表明欧元区经济较为疲弱，而自欧盟进口金额累计同比则
创2017年1月以来新低，按照目前的趋势与节奏，4季度有可能进
入负值区间。对日本出口金额累计同比连续7个月处于负值区
间，与日本制造业PMI在荣枯线之下持续下探相呼应。对东盟的
出口金额累计同比连续5个月单边上行，且有加速上扬的势头，
而自东盟的进口金额累计同比则是连续8个月单边上行，且同比
增速由负转正。具体来看，越南、菲律宾、马来西亚、新加坡、
印尼、泰国10月出口金额累计同比分别为15.50%、14.10%、
13.70%、6.50%、4.50%、2.70%，分别较前值上行0.20、1.80、
0.60、1.60、0.20、1.50个百分点。
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图 2：对美国的出口增速环比下行，而自美国的进口增速环比上行（%）

资料来源：wind，首创证券研究发展部

图 3：对东盟的出口金额累计同比加速上扬（%）

资料来源：wind，首创证券研究发展部
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三、主要资源品的进口数量与进口金额增速涨跌互现

从主要资源品的进口数量增速看，涨跌互现：10月原油进口数量
当月同比为11.55%，较前值上行0.72个百分点；10月铁矿砂及其
精矿进口数量当月同比为5.05%，较前值下行1.34个百分点；10月
未锻造的铜及铜材进口数量当月同比为2.62%，较前值上行16.08
个百分点；10月钢材进口数量当月同比为-10.09%，较前值下行
2.59个百分点。从主要资源品的进口金额增速看，同样是涨跌互
现：10月原油进口金额当月同比为-9.63%，较前值下行2.62个百
分点；10月铁矿砂及其精矿进口金额当月同比36.30%，较前值下
行19.54个百分点；10月未锻造的铜及铜材进口金额当月同比为-
3.69%，较前值上行14.86个百分点；10月钢材进口金额当月同比
为-14.98%，较前值上行3.08个百分点。值得一提到是，原油、铁
矿砂及其精矿、未锻造的铜及铜材以及钢材的进口金额当月同比
与相应的期货品种的价格走势相关度很高，且期货品种的价格走
势领先于相应现货的进口金额当月同比走势。

图 4：主要资源品的进口数量增速涨跌互现（%）

资料来源：wind，首创证券研究发展部
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汽车和汽车底盘进口数量以及进口金额当月同比双双承压：10月
汽车和汽车底盘进口数量当月同比为-27.63%，较前值下行16.46
个百分点；10月汽车和汽车底盘进口金额当月同比为-28.62%，
较前值下行31.60个百分点。从目前已经公布10月产销数据的上市
公司看，汽车产量当月同比方面，东风汽车、长安汽车、长城汽
车、江铃汽车、福田汽车分别为 -8.58%、 -8.38%、 8.23%、
10.30%、10.59%，分别较前值上行-33.91、8.49、-10.95、-5.73、
3.53个百分点，汽车销量当月同比方面，东风汽车、长安汽车、
长城汽车、江铃汽车、福田汽车分别为 -4.84%、 -3.84%、
4.48%、25.89%、5.02%，分别较前值上行-5.56、5.99、-10.86、
6.97、7.24个百分点。将五家公司的数据进行合并，10月汽车产
量当月同比为7.91%，较前值下行9.17个百分点，汽车销量当月同
比为1.52%，较前值上行1.77个百分点，自2018年5月以来首次转
正。

图 5：汽车和汽车底盘进口数量以及进口金额当月同比双双承压（%）

资料来源：wind，首创证券研究发展部
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