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[Table_Summary] 

【事项】 

 
◆ 据海关总署数据，以美元计，我国 10 月出口金额同比下降 0.3%，增

速较 9 月回落 6.0 个百分点；进口同比下降 0.7%，增速较 9 月回落

1.0个百分点。10月实现贸易顺差 852亿美元。 

 

【评论】 

 
◆ 本月出口增速由正转负，既有全球经济动能放缓和我国产能优势减

弱引发的趋势性因素，也有美国、欧盟货币政策超预期紧缩引发的

外需波动。疫后由全球供需失衡引发的我国出口高景气阶段或已结

束，往后看，全球需求收缩，奠定了我国出口增速中枢下行趋势，

出口增速“上有顶”，对经济的支撑减弱或难避免。 

◆ 短期出口不悲观。地缘政治冲突或将持续影响欧盟等地能源供给，

对相关地区四季度生产拖累明显，全球供需尚有缺口，加上我国生

产持续修复，有望继续填补缺口，出口增速“下有底”，断崖式下行

概率偏低。 

◆ 内需不足叠加价格回落，进口增速转负。一方面，国内工业生产放

缓，钢材、原木、集成电路、铜材等商品进口数量同比减少。另一

方面，全球金属、工业、纺织等类别商品价格降幅在两位数，拖累

进口增速读数。 

 

【风险提示】 
◆ 海外经济衰退风险 

◆ 全球供应链修复不及预期 
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图表 1：出口、进口增速由正转负 

 

资料来源：海关总署，Choice，东方财富证券研究所，数据截至 2022年 10月 

注：2021年为两年平均增速 

1、 出口回归常态，韧性有望保持 

1.1 全球衰退预期升温，外需对我国出口支撑减弱 

受美联储、欧央行货币政策快速收紧、疫情持续冲击等因素影响，全球经济

发展动能放缓。10 月份全球制造业 PMI 录得 49.4%，较前值下降 0.4 个百分

点；从发达经济体看，美国、欧元区、日本等主要发达经济体制造业 PMI 分

别录得 50.2%、46.4%、50.7%，较前值下降 0.7、2.0、0.1 个百分点。此外，

欧洲经济研究中心的 ZEW 经济预期指数显示，10 月份美国、欧元区分别为-

45.6、-59.7，较 8 月份降低 3.4、5.8，表明对美国、欧元区未来经济预期进

一步恶化。 

图表 2：海外经济持续走弱  

   
资料来源：Choice，东方财富证券研究所，数据截至 2022年 10月 

受此影响，全球贸易走弱，我国出口商品需求下降。10 月我国新出口订单

PMI 录得 47.6%，连续 18 个月位于收缩区间。从实体指标看 10 月末全球港口

航运和我国港口航运价格分别较 9 月末降低 17.9%和 20.0%，反映国际贸易景

气程度下行。 

图表 3：我国出口商品需求下降  
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资料来源：Choice，东方财富证券研究所，数据截至 2022年 10月 

1.2 美欧地区受加息影响明显，需求回落较快 

分国家看，对美国、欧盟出口大幅下行是本月出口增速转负的重要原因。10

月份我国对东盟、美国、欧盟、日本、金砖国家出口同比增长 20.3%、-12.6%、

-9.0%、3.8%、7.6%，较上月回落 9.2、1.0、14.6、2.1、7.2 个百分点。其

中，对美国和欧盟等发达经济体出口下降明显，或与其货币政策加速收紧，

引发需求收缩有关。 

分产品看，美欧需求不足叠加美国地产周期下行，拖累我国高技术产品和地

产类商品出口。一方面，美国与欧盟是我国高新技术产品主要出口地之一，

美欧经济衰退背景下高新技术产品出口受挫。10 月份机电产品和高新技术产

品出口同比下降 0.7%和 7.6%，较前值回落 6.7 和 6.7 个百分点；占出口的比

重为 59.4.3%和 27.6%，较去年同期降低 0.2、2.1 个百分点。另一方面，三

季度美国国内私人住宅投资同比下降 12.7%，创 2009 年三季度以来新低，环

比折年率-26.4%；受此影响，10 月份我国地产类商品出口增速下行明显，如

家电、家具、灯具出口金额同比降低 24.1%、7.5%、11.0%。 

图表 4：美国出口下行明显，高新技术产品出口受阻 

   
资料来源：海关总署，东方财富证券研究所，数据截至 2022年 10月 

1.3 短期出口不悲观 

全球需求放缓，奠定了我国出口增速中枢下行趋势，出口对经济的支撑减弱

或难避免。但地缘政治冲突或将持续影响欧盟等地能源供给，对相关地区四
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季度生产拖累明显，全球供需尚有缺口，加上我国生产持续修复，有望继续

发挥出口替代效应，出口增速断崖式下行概率偏低。 

2、内需不足叠加价格回落，进口增速转负 

全球商品价格回落，拖累进口增速读数。10 月末 CRB 现货综合指数同比下降

3.3%，其中，食品、金属、工业、纺织指数分别变化+16.1%、-24.3%、-

14.8%、-11.8%，除食品外，价格普遍大幅回落。 

汽车对进口支撑明显，国内工业生产需求仍不足。受益于国内刺激汽车消费

政策发力，10 月份汽车进口数量、进口金额分别同比增长 70.5%、50.7%，对

进口提振明显。与工业生产相关的钢材、原木、集成电路、铜材等商品进口

数量同比减少，反映国内生产需求偏弱；10 月份制造业 PMI 生产指数较 9 月

份回落-1.9 个百分点至 49.6%，重新掉入收缩区间，也反映了国内工业生产

放缓。 

图表 5：全球大宗商品价格趋降  图表 6：10月份汽车进口增速领先  

 

 

 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所，数据截至2022年11月1日  资料来源：海关总署，东方财富证券研究所，数据截至2022年10月 

 

 

 【风险提示】 
 海外经济衰退风险 

 全球供应链修复不及预期 
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