
 

罗志恒：出口回落拐点已近 

警惕三重冲击 
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文/新浪财经意见领袖专栏作家 罗志恒 

 

11 月 7 日，海关总署公布 10 月进出口数据。按美元计价，10 月中国

进出口总值 5，159.0 亿美元，环比-5.3%。 

其中，10 月出口 3，002.2 亿美元，环比-1.8%，同比增速 27.1%，

前值 28.1%；10 月进口 2，156.8 亿美元，环比-9.7%，同比增速 20.6%，

前值 17.6%；10 月贸易顺差 845.4 亿美元，前值 667.6 亿美元。 

一、出口动能边际变化：玩具类消费品提前备货后自然回落、服装类

消费品订单短期回流，生产需求的中间品仍在高位 

10 月出口与进口金额双双环比负增，为 3 月以来首次，体现了外需与
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内需同时边际走弱。10 月出口同比较上月回落 1 个百分点，而两年平均增

速略高于上个月 0.3 个百分点，目前出口还在高位，应该关注消费品需求

的边际变化。 

分地区看，发达市场方面，对美国、欧盟出口增速一降一升。近几个

月中国对美国的出口增速大幅提升，但 10 月对美出口两年平均增速放缓

2.9 个百分点至 22.6%，体现了此前的补库存需求回归常态。对欧盟出口

两年平均增速提高 6.9 个百分点至 15.8%，体现的是疫情严峻的背景下强

行推进复工，防疫物资与生产相关的中间品的出口需求上升。对东盟等新

兴经济体出口相对平稳。10 月中国对东盟的出口两年平均增速小幅放缓至

12.5%，近五个月的两年平均增速稳定在 15%上下。但中低收入新兴经济

体缺少疫苗，在疫情蔓延制约下容易出现临时性停工，部分外贸订单出于

供应链稳定性考虑将回流中国，供给替代的订单转移对中国的出口动能形

成一定支撑。越南、马来西亚等地区疫情形势较为严峻，部分电子加工厂

出现被迫停产，还有一些劳动密集型产业如纺织服装类的订单转移将利好

中国出口。 

分产品来看，海外地产、出行消费需求依然较旺，且生产复苏拉动中

间品需求。 

一是节日相关的消费品需求走弱，10 月玩具出口同比增速放缓 15 个

百分点至 25.0%，一定程度上反映了节日订单前置后自然走弱。而 9 月对

美出口圣诞节用品、玩具用品同比增速分别高达 165%、60%，补库存需
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求进入尾声。 

二是出行相关的服装、鞋靴高增长，可能是由于东南亚疫情停工订单

转移所致。10 月出口鞋靴同比增速 35.5%，较上月提升 6 个百分点；10

月服装出口金额同比分别高于上月 12.8 个、14.9 个百分点。7 月以来，越

南、马来西亚等东南亚国家疫情爆发，导致纺织服装订单部分流向中国，

1-10 月越南纺织品出口累计同比 4.5%，为 4 月以来最低。10 月初疫情缓

解后越南南部多地工人出现返乡潮，而 10 月中下旬以来又出现第二轮疫情，

部分工厂再度临时性停工，导致当月中国纺织服装出口走强。 

三是地产相关销售稳健，带动地产后周期商品需求，家电、灯具、家

具出口依然高增。9 月美国成屋、新屋的销售表现强劲，较 8 月分别环比

增加 7%、14%，增速均创下年内高位。10 月家电、灯具、家具同比增速

分别为 39.4%、31.0%、14.4%，基本与上月持平。 

四是防疫物资受欧洲疫情推动生活必需品及医疗物资需求边际提升。

欧洲地区开始采取与病毒共存的模式，新冠疫情近期出现反弹势头。10 月

纺织纱线、织物及制品对出口同比的拉动由负转正，边际提升了 0.7 个百

分点。 

五是机电产品，生产需求对中国出口的拉动也有所体现，机械设备、

电气设备等机电类产品出口增速继续高增，特别是自动数据处理设备及其

零部件、通用设备的拉动提升明显，这与海外制造业景气、OECD 全球生

产指数复苏相印证。手机出口增速大幅回落，主要体现了去年基数较高的
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影响。10 月份，手机出口金额同比增长 12.1%，低于上月 57.8 个百分点，

单手机一项就拉低全部出口增速 1.8 个百分点，是出口的最大拖累项，或

与去年新款手机发布导致出口基数较高有关。除手机以外的机电产品中，

自动数据处理设备、汽车同比增速分别高于上月 4.7 个、62 个百分点，集

成电路增速低于上月 3.2 个百分点，但对出口影响不大。总体来看，机电

产品、高新技术产品出口金额低于上月 1.7 个、5.6 个百分点。 

今年下半年以来，出口动能依然强劲，出口金额与 PMI 新出口订单指

数走势持续背离。这主要是由于消费品需求前置、中间品跟随海外生产复

苏两方面的贡献。 

第一，由于全球运力不足、物流效率低下，无法及时保障零售商备货

需求，海外居民对缺货的担忧表现为恐慌式抢购，零售商补库存的压力大。

美国零售商、批发商、制造商的库销比 8 月分别较年初下滑 0.18、0.06、

0.02。供应链的不确定性使得零售商不得不提前下单、连续采购，黑五、

圣诞需求前置，大幅推高了中国对美国出口的消费品规模。7、8、9 月消

费品对美出口分别拉动同比增速 1.3、4.7、10.5 个百分点。 

特别是圣诞节用品、玩具用品的对美出口金额远远超出了季节性。

2021 年 9 月中国出口全球的圣诞节用品达 30.3 亿美元，环比涨超 40%，

较去年同期更是翻了一番；其中 64%是对美出口，份额较去年同期高出 15

个百分点。9 月对美出口圣诞节用品、玩具用品同比增速分别高达 165%、

60%。供应链的不确定性的干扰下，消费品需求前置是拉动中国下半年对
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美出口以及整体出口的重要原因。 

第二，疫苗接种推广，发达经济体生产复苏，扩大了中国中间品出口

需求。美国制造业的产能利用率已基本恢复至疫情前，机械、电气设备行

业已经超出疫前水平，中间品的进口需求稳步提升。从美国商务部的进口

数据来看，9 月进口中间品的份额达 24.1%，同比提升近 6 个百分点。从

中国出口数据来看，按照 BEC 分类，今年 1-9 月中间品在中国出口中的份

额达 47.2%，较去年全年提升 2.8 个百分点。 

二、进口大宗商品数量同比环比均下跌，印证内需走弱 

随着国内经济下行压力加大、内需走弱，主要商品进口量承受负面冲

击。按美元计价，10 月中国进口同比增 20.6%，较前值小幅回升；但以两

年平均增速计算，10 月进口金额增速下降 3 个百分点至 12.4%。10 月进

口原油、铁矿砂、大豆环比分别下滑 7.9%、4.2%、25.7%，同比分别下滑

11.1%、14.2%、41.2%。10 月反映国际市场大宗商品价格的路透 CRB 现

货指数依然在高位运行，10 月中国进口价格出现分化。其中，原油、天然

气等能源价格依然居高不下，10 月原油进口均价环比上升 4.8%、同比大

涨 76%。而铁矿石类进口量价齐跌，10月进口铁矿砂均价环比大跌 22.7%。

供给端能耗双控限产延续，制造业活动处于收缩状态，而企业承受上游原

材料涨价带来的成本压力，进一步导致生产活动放慢。 

非能源类商品进口金额同比增速低于前值、进口数量持续下滑反映国

内需求在走弱。分产品来看，10 月大豆农产品、铁矿石出现进口量和进口
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金额均出现环比回落。农产品方面，10 月进口农产品金额同比增速由前值

20.2%转为 10.2%，其中大豆进口同比增速由前值 10.2%转为-12.1%。矿

石方面，10 月铁矿石进口“量价齐跌”，进口金额同比由前值 41.1%转为

-1.8%。原油方面，10 月份全球能源消费预期回暖，国际油价震荡回升。

而 10 月中国原油进口金额同比 56.3%，较上月大幅提升 21.4 个百分点。 

三、出口形势展望：海外消费与生产复苏叠加红利期渐入尾声，警惕

外需回落、能源短缺、汇率升值的三重冲击 

展望未来，中国消费品、中间品仍然具备较强的国际竞争力，贸易顺

差可能还将继续扩大。一是当前出口维持在较高增速，四季度受益于海外

圣诞消费季大概率维持高位，但是考虑到部分需求已经前置反应，出口边

际大幅增加的可能性已经不大。中国的出口主要受益于全球经济恢复不均

衡，中国具有强大的供给能力，满足全球的防疫和经济恢复需求。二是从

进口看，一方面中国国内经济动能在走弱，国内大宗商品保供稳价取得成

效，而双碳目标下的国内生产约束将进一步导致进口走弱。综上，出口维

持高位，进口下降，短期顺差还将继续扩大。 

（一）对于未来形势的判断要规避两大误区 

1、能否通过少数重点商品量价拆分的结果来推断总体？不应片面解读 

17 种重点商品出口额占比低，代表性不足。中国出口商品种类繁多，

但统计数据并非同时发布。17 种出口重点商品（含水产品、成品油等）量

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_29119


