
 

东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格，据此开展发布证券研究报告业务。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客观性

产生影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

 

 

数
据
点
评 

 

 

 

【
宏
观
经
济·

证
券
研
究
报
告
】 

宏观经济 

低基数助推出口改观 

——2019 年 10 月进出口数据点评 
 

 

 

研究结论 

事件：11 月 8 日海关总署公布 10 月进出口数据，以美元计，中国 10 月进口同

比增速-6.4%，前值-8.3%；出口同比增速-0.9%，前值-3.2%，进口同比继续维持

负值，但出口降幅明显收窄，进口同比亦有反弹，二者均好于预期。以美元计，

2019 年 1-10 月出口额同比-0.2%，进口额亦下行，同比下降 5.1%。 

 贸易谈判预期改善，基数效应助推，贬值效应显现，10 月出口同比改善明显。

出口增速同比下滑收窄 2.1 个百分点，从国别划分的出口来看，10 月对美出

口同比下滑 16.2，前值下滑 21.9%，对欧盟上行 3.1%，前值上行 0.3%，对

日本下滑 7.8%，前值下滑 5%，对美出口同比降幅收窄较为明显，判断主要

原因在于 2018 年 9 月 24 日，美方对 2000 亿美元中国产品增加 10%的关税

生效，造成 2018 年 10 月对美出口下行显著，低基数助推了 2019 年 10 月出

口端，尤其是对美出口的同比改善。从汇率角度来看，人民币兑美元贬值主要

发生在 8 月，从历史经验来看，贬值带来的出口提振通常存在 2-3 个月的时

滞，这意味着 10 月出口端表现应当包含了贬值效应在内。除此之外，10 月

中美贸易谈判的十三轮磋商给出口部门带来了预期的边际改善，以上因素共

同助推了 10 月出口端的边际弱改善。但是，从外需基本面来看，10 月主要

经济体 PMI 指标仍然疲弱，未来出口表现回暖的基本面支撑较为薄弱，出口

仍维持同比收缩态势。 

 进口端同比收缩仍较严重。进口表现仍然弱于出口。从商品种类来看，10 月

进口端农产品同比上升 7.3%，高于前值的 4.9%，原材料方面原油、天然气、

铁矿石、煤同比增速普遍下降。从来源国划分，从欧盟、美国进口略改善，从

日本、东盟进口略下行。伴随第一阶段协议的临近，根据公开信息，中国自美

进口农产品总量或可达 400-500 亿美元/年，关注协议签署情形下对中国进口

总量的影响。 

 判断：低基数效应下，四季度进出口数据压力有所缓解。如我们上月预期，10

月出口在低基数、贸易谈判预期改善、人民币贬值三重主要因素作用下降幅收

窄。展望四季度，贸易谈判改善预期仍在，低基数效应将贯穿四季度，出口数

据压力有望在四季度稍见缓解，但在羸弱的内、外需基本面下，同比仍难以跳

出低速区间，2020 年进出口需关注全球宏调政策扩张发力对基本面的影响。 

 

 

风险提示 

美国及其他海外经济体增速下行导致外需放缓；中美贸易谈判进程存在不确定性 
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图 1：美元计价的进出口金额、贸易差额及进口、出口金额同比（%） 

 数据来源：Wind、东方证券研究所 
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