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事件概述： 

11月 8日，海关总署公布 10月进出口数据。以美元计价，10月出口同比增速为-0.9%，前值-3.2%，预期-2.9%；

进口同比增速为-6.4%，前值-8.3%，预期-8.2%。以人民币计价，10月出口同比增速为 2.1%，前值-0.7%；进口同

比增速为-3.5%，前值-6.0%。 

分析与判断: 

►   出口方面，跌幅显著收窄，主要区域反弹明显。 

分区域看，对美出口同比下降 16.21%，降幅较 9月收窄 5.68pct；对欧盟出口同比增长 3.1%，较 9月回升

2.98pct；对东盟出口同比增长 15.79%，较 9月大幅提升 6.06pct；而对日出口增速则继续保持下跌态势，录得-

7.85%，较 9月降幅继续扩大 2.89pct。分商品类型来看，高新技术产品出口同比-3.41%，降幅收窄 2.34pct；机电

产品出口同比-2.38%，降幅收窄 1.93pct。 

 

►   进口方面，分化格局延续，对美、欧跌幅收窄，对东盟大幅下滑。 

10月，我国对美、欧进口金额同比增速分别录得-14.34%、-2.98%，跌幅较上月分别收窄 1.39、3.51pct。而与此

同时，对日、东盟进口金额同比增速分别为-7.31%、2.34%，尽管对东盟进口增速依旧保持正向增长，但较上月大

幅下滑 7.39pct。 

 

►   贸易摩擦缓和叠加外需边际回升共同推动贸易数据回暖。 

我们认为，10月贸易数据边际回暖主要受到贸易摩擦超预期缓和以及美、欧制造业景气度回升的影响。9月份以

来，中美贸易谈判的反复性出现了明显的下降，关税减免亦出现了实质性的进展，对出口企业信心的恢复存在提振

效应。从全球主要经济体制造业景气度来看，美国、欧盟、韩国出现边际回暖迹象，其中美国 ISM制造业 PMI指数

在 10月录得 48.3%，较 9月提升 0.5pct，欧盟、韩国 PMI则分别回升 0.2、0.4pct。而 18年 10月正值“抢出

口”高峰，美元计价的出口、进口同比增速分别为 14.29%、20.38%，均为阶段性高点，因此本次进出口数据的回

暖质量较高。 

11-12 月影响进出口数据的因素较多。积极方面，受前期“抢出口”效应影响，18年 11-12 月部分外贸需求被动

前置，造成了 11-12月份存在低基数效应，后续两月进出口压力较小；且贸易谈判达成阶段性协议，有望继续提振

出口企业信心。消极方面，IMF10 月 15 日将 2019年全球经济增速下调 0.3pct至 3.0%，并于 11月 6日下调欧元区

经济增速 0.1pct至 1.2%；在全球经济放缓背景下，外需回暖持续性可能较弱。此外，对东盟进口增速的大幅下降

值得关注，或从侧面体现出国内产业向东南亚转移的趋势，产业外迁对进出口在中长期维度的影响不容小觑。 

 

投资策略：短期维持震荡格局，关注中长期布局时机。 

11 月 5 日，央行小幅下调 MLF 利率再度表明了货币政策“稳健中性”的立场，猪肉引起的结构性通胀对货币政

策的约束或较为有限，但小幅“降息”同时也说明央行在货币政策工具使用上的谨慎性，以及对货币政策腾挪空

间的珍惜。中长期看，利率债仍需回归基本面驱动的主线逻辑上来。但短期扰动债市的因素仍然较多，专项债发

行政策、第四次经济普查结果以及年底即将召开的多场重磅会议等均有可能带来预期差，且边际缓和的贸易摩擦

仍有可能带来风险偏好的提升。因此在经济下行压力长期存在的背景下，我们仍然看好长期“债牛”格局，短期

仍将维持震荡但幅度或将收窄，建议把握短期交易性机会，关注大幅调整带来的中长期布局机会。 

 

风险提示 

政策不确定性加大；宏观经济下行超预期。 
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