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关税若缓解将对进口的提升作用更大——

10 月贸易数据点评 
 

报告摘要： 

[Table_Summary] 基数原因及欧美经济边际改善拉动出口回升。10 月出口（以美元计）

同比降 0.9%，预期降 2.9%，前值降 3.2%。10 月出口增速回升符合我

们此前的判断。9 月同比大幅降低主要是因为去年 9 月出口抢跑导致

基数过高。今年 10 月份出口虽然环比依然下降，但基数原因导致同比

回升。此外，10 月份主要的贸易伙伴经济数据出现边际改善，美国制

造业 PMI 由 47.8 回升至 48.3；欧元区制造业 PMI 由 45.7 回升至 45.9，

外需有一定支撑，使得 10 月出口并未继续大幅滑落。 

 

对欧美出口提升，贸易结构有优化。分国别来看，10 月份中国对美国

的出口增速由-21.89%回升至-16.21%；仍为拖累出口的主要因素。对

欧盟的出口增速由 0.12%回升至 3.1%；对日本出口增速由-4.99%下降

至-7.85%。中国对东盟和韩国的出口也有较明显的提升。10 月一般贸

易出口同比增长 4%，加工贸易大幅下降，出口总量虽下降但结构有

优化。 

 

进口增速小幅回升，内需并未大幅恶化。10 月进口（以美元计）同比

降 6.4%，预期降 8.2%，前值降 8.5%；进口同样有基数效应存在，进

口金额环比下降而同比上升。10 月份中国制造业 PMI 指数虽下降至

49.3，但财新 PMI 及发电量等高频数据反映出国内经济环境并未明显

恶化，对进口有所支撑。 

 

数据验证对美农产品采购增加。特朗普在 10 月中旬宣称中国“已经在

两周前开始加大采购美国农产品”。从数据上看，中国 10 月农产品进

口同比上升 7.33%，较 9 月增加 2.4 个百分点；对美国的总进口增速

也小幅回升了 1.4 个百分点至-14.3%，支撑了特朗普的说法。其它重

点商品中，铁、煤、天然气、钢材的进口量下降；原油、铜的进口量

上升。 

 

10 月贸易顺差为 428.1 亿美元，前值 396.5 亿美元。当前顺差仍为衰

退式顺差，进口下降的速度快于出口。我们认为未来顺差将会收窄，

原因之一是人民币近期升值幅度较大。中美协议中有汇率相关条款，

且双方如若逐步取消关税，将可能进一步刺激人民币升值，进而拉动

进口回升。之二是中美协议中中方同意大幅增加农产品进口，也会对

进口有一定提升作用。目前来看，中美关税战缓解的可能性较大，这

将改善未来贸易形势，进口的回升效果将更加明显。 
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[Table_Report] 相关报告 

 

《进出口超预期回落，10 月出口或弱势企稳

但不确定性仍存——9 月贸易数据点评》

（20191016） 

 

《衰退式顺差或将继续缩窄——8 月贸易数

据点评》（20190909） 

 

《进出口增速超市场预期，下月有回落压力

——7 月贸易数据点评》（20190808） 
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1. 主要数据 

 

中国 10 月出口（以美元计）同比降 0.9%，预期降 2.9%，前值降 3.2%； 

中国 10 月进口（以美元计）同比降 6.4%，预期降 8.2%，前值降 8.5%； 

贸易顺差 428.1 亿美元，前值 396.5 亿美元。 

 

2. 基数原因及欧美经济边际改善拉动出口回升 

 

10 月出口（以美元计）同比降 0.9%，预期降 2.9%，前值降 3.2%。10 月出口增速

回升符合我们此前的判断。9 月同比大幅降低主要是因为去年 9 月出口抢跑导致基

数过高。今年 10 月份出口虽然环比依然下降，但基数原因导致同比回升。 

 

此外，10 月份主要的贸易伙伴经济数据出现边际改善，美国制造业 PMI 由 47.8 回

升至 48.3；欧元区制造业 PMI 由 45.7 回升至 45.9。10 月美欧经济出现边际改善，

未延续之前一路下行的趋势，故而外需有一定支撑，使得 10 月出口并未继续大幅

滑落。 

 

图 1：出口增速小幅回升   图 2：美欧 10 月 PMI 边际改善 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

3. 对欧美出口提升，贸易结构有优化 

 

分国别来看，10 月份中国对美国的出口增速由-21.89%回升至-16.21%；仍为拖累出

口的主要因素。对欧盟的出口增速由 0.12%回升至 3.1%；对日本出口增速由-4.99%

下降至-7.85%。中国对东盟和韩国的出口也有较明显的提升，分别由 9 月的 9.73%

和-5.13%上升至 15.79%和 5.53%， 
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图 3：对美欧出口增速反弹  图 4：对东盟和韩国的增速上升 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

10 月份一般贸易出口同比上升 4%，来料加工装配贸易同比下降 8.5%，进料加工贸

易同比下降 9.3%，出料加工贸易同比下降 7.5%。一般贸易保持平稳增长而加工贸

易大幅下滑，出口总量虽下降但结构有优化。 

 

图 5：一般贸易出口平稳增长 

 
数据来源：东北证券，Wind 

 

劳动密集型产品中，纺织纱线、织物及制品累计同比上升 0.4%，旅行用品及箱包累

计同比下降 0.1%，服装及衣着附件累计同比下降 4.8%，鞋类累计同比上升 0.3%，

玩具累计同比上升 26%，家具及其零件累计同比上升 1%，灯具、照明装臵及类似

品累计同比上升 9.4%。 
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图 6：劳动密集型产品出口情况 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

4. 进口增速小幅回升，内需并未大幅恶化 

 

10 月进口（以美元计）同比降 6.4%，预期降 8.2%，前值降 8.5%；进口同样有基数

效应存在，进口金额环比下降而同比上升。 

 

10 月份中国制造业 PMI 指数虽下降至 49.3，但财新制造业 PMI 连续 5 个月反弹，

且发电量等高频数据反映出国内经济环境并未大幅恶化，故而内需对进口有所支

撑。 

 

图 7：进口增速小幅回升  图 8：官方 PMI 与财新 PMI 背离 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

5. 数据验证对美农产品采购增加 

 

特朗普在 10 月中旬宣称中国“已经在两周前开始加大采购美国农产品”。从数据上
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看，中国 10 月农产品进口同比上升 7.33%，较 9 月增加 2.4 个百分点；对美国的总

进口增速也小幅回升了 1.4 个百分点至-14.3%，支撑了特朗普的说法。其它重点商

品中，铁、煤、天然气、钢材的进口量下降；原油、铜的进口量上升。 

 

图 9：10 月农产品进口同比增速回升   图 10：10 月对美进口增速回升 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

6. 关税若能缓解，对进口提升更大 

 

10 月贸易顺差为 428.1 亿美元，前值 396.5 亿美元。当前顺差仍为衰退式顺差，即

顺差扩大并非源于出口增加，而是进口下降的速度快于出口。 

 

图 11：图表样式 1 

 
数据来源：东北证券，Wind 

 

我们认为未来顺差将会收窄，主要有两个原因： 

 

第一，人民币近期升值幅度较大。中美协议中有汇率相关条款，且双方如若逐步取

消关税，将可能进一步刺激人民币升值，进而拉动进口回升。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_9145


