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[Table_Titl e]  

出口维持高景气 

10月贸易数据点评 
 
[Table_Summar y]  

10 月，中国出口 2371.8 亿美元，增长 11.4%；进口 1787.4 亿美元，增长

4.7%。东盟仍是第一大贸易伙伴，对美出口增长迅猛。在全球新一轮疫情

背景下中国供应链优势凸显，叠加全球需求弱复苏，预计出口高景气继续维

持，并成为 2021 年经济增长支撑。 

 10月，中国外贸进出口 4159.2亿美元，增长 8.4%。其中，出口 2371.8亿

美元，增长 11.4%，增幅较上月扩大 1.5 个百分点；进口 1787.4亿美元，

增长 4.7%，增幅较上月收窄 8.5个百分点 

 分国别看，东盟仍是中国第一大贸易伙伴，欧美名列二三。8 月以来，

中国对美出口增长迅猛，已连续 3 月维持在 20%以上的增速；9 月和 10

月自美进口也在 20%以上，但目前进出口金额仅基本恢复到 2018年中美

贸易冲突前的平均水平。2020年中国对欧盟出口持续负增长，体现了欧

洲在疫情冲击下需求恢复缓慢，对欧出口的复苏或仍需时间。 

 近期全球疫情有再度严重趋势，同时全球经济弱复苏延续。在此背景下，

中国供应链优势将再度凸显，出口高景气预计维持，而人民币近期的走

强对出口影响有限。 

 

 

 



 

2020年 11月 8日 出口维持高景气 2 

10 月贸易数据维持向好 

10 月出口维持高增长。10月，中国外贸进出口 2.84万亿元，同比增长 4.6%。其中，出口 1.62万亿元，

增长 7.6%，增幅较上月收窄 1.1个百分点；进口 1.22 万亿元，增长 0.9%，增幅较上月收窄 10.7个百

分点；贸易顺差 4017.5亿元，增加 34.9%。按美元计价，10 月，中国外贸进出口 4159.2亿美元，增长

8.4%。其中，出口 2371.8亿美元，增长 11.4%，增幅较上月扩大 1.5个百分点；进口 1787.4亿美元，

增长 4.7%，增幅较上月收窄 8.5个百分点；贸易顺差 584.4亿美元，增加 38.1%。1—10月累计，中国

出口 20485.8亿美元，同比增长 0.5%，年内增速首次转正；进口 16640.8 亿美元，同比下降 2.3%，降

幅继续收窄。 

 

图表 1. 10月出口美元值维持高增长 
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资料来源：万得，中银证券 

 

一般贸易进出口增速持续好于加工贸易。分贸易方式看，10 月一般贸易出口 1385.3 亿美元，同比增

长 16.8%，增幅较上月扩大 1.2 个百分点，加工贸易出口 651.4 亿美元，同比下降 2.4%，降幅较上月

收窄 3.6个百分点。一般贸易进口 1067亿美元，同比增长 7.6%，增幅较上月收窄 7.3个百分点；加工

贸易进口 380.9 亿美元，同比增长 1%，增幅较上月收窄 1.3个百分点。综合看，一般贸易进出口增速

持续好于加工贸易，显示了贸易结构的改善。 

 

图表 2. 一般贸易出口增速持续上升  图表 3. 一般贸易进口增速小幅回落 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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东盟仍是第一大贸易伙伴，对美出口增长明显 

东盟仍是第一大贸易伙伴。分国别看，10 月对东盟进出口总额 603.3亿美元，占比 14.51%；其中出口

344.3亿美元，同比增长 7.3%，增幅较上月收窄 7.1个百分点；进口 259.0亿美元，同比增长 2.7%，增

幅较上月收窄 10.5 个百分点。10月对欧盟进出口总额 563.3亿美元，占比 13.54%；其中出口 335.8亿

美元，同比下降 7.1%，降幅较上月收窄 0.7个百分点；进口 227.5亿美元，同比增长 9.0%，增幅较上

月收窄 2.1个百分点。对美国进出口总额 562.9亿美元，占比 13.53%；其中出口 438.3亿美元，同比增

长 22.5%，增幅较上月扩大 2个百分点；进口 124.6 亿美元，同比增长 33.4%，增幅较上月扩大 8.6个

百分点。 

从国别数据看，我们强调以下几点：（1）总体上，东盟仍是中国第一大贸易伙伴，欧美名列二三。

自 2019年四季度以来，东盟多数月份均为中国第一大贸易伙伴，体现了随着中国外部环境的变化，

中国的贸易对象有所转移。（2）8 月以来，中国对美出口增长迅猛，已连续 3 月维持在 20%以上的

增速；9 月和 10 月自美进口也在 20%以上，我们认为这与中美加快实施第一阶段贸易协议有关。但

目前进出口金额仅基本恢复到 2018年中美贸易冲突前的平均水平。如美国总统选举拜登当选，中美

关系有望短期缓和，对美进出口有望进一步恢复。（3）2020年中国对欧盟出口持续负增长，体现了

欧洲在疫情冲击下需求恢复缓慢。近期欧洲多国因疫情爆发再度封城，对欧出口的复苏或仍需时间。 

 

图表 4. 东盟仍是第一大贸易伙伴  图表 5. 对美出口增长迅猛 

8

9

10

11

12

13

14

15

16

17

01
/1

1

07
/1

1

01
/1

2

07
/1

2

01
/1

3

07
/1

3

01
/1

4

07
/1

4

01
/1

5

07
/1

5

01
/1

6

07
/1

6

01
/1

7

07
/1

7

01
/1

8

07
/1

8

01
/1

9

07
/1

9

01
/2

0

07
/2

0

美国贸易额占比 欧盟贸易额占比 东盟贸易额占比

(%)

 

 

(40)

(20)

0

20

40

60

80

100

01
/1

1

07
/1

1

01
/1

2

07
/1

2

01
/1

3

07
/1

3

01
/1

4

07
/1

4

01
/1

5

07
/1

5

01
/1

6

07
/1

6

01
/1

7

07
/1

7

01
/1

8

07
/1

8

01
/1

9

07
/1

9

01
/2

0

07
/2

0

美国:出口金额:当月同比 欧盟:出口金额:当月同比

东盟:出口金额:当月同比

(%)

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

供应链优势叠加全球复苏前景，出口维持高景气 

疫情背景下中国供应链优势再度凸显。近期全球疫情有再度严重趋势，截至 11月 6 日，全球累计确

诊人数超过 4960万人，单日新增确诊人数超过 60万人。欧洲多国因疫情再度封城，美国单日新增确

诊人数已连续数日超过 10 万人。疫情对全球供应链即使不会造成如第一波疫情那样的严重冲击，但

负面影响仍不可小视。而中国由于疫情控制得当，预计在新一轮疫情中受冲击较小，中国供应链优

势将再度凸显。 

全球需求缓慢复苏。另一方面，尽管全球经济仍受疫情影响，但 2021年较 2020 年弱复苏是不争的事

实。10月，IMF上调 2020年全球增速预期至萎缩 4.4%，同时预期 2021 年全球经济增长 5.2%。10月全

球制造业 PMI攀升至 53，连续 4月位于扩张区间。全球需求仍在缓慢复苏中。 
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图表 6. 全球疫情继续恶化  图表 7. 全球经济弱复苏延续 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

汇率对出口影响有限。近期人民币对美元升值明显。但我们认为，一方面，我们此前的研究表明，

在中国目前占全球贸易份额较大的背景下，汇率对出口影响已经较此前有所弱化。另一方面，近期

人民币对美元走强主要是因美元走弱而导致的被动结果。考虑到中美目前的高利差难以长期维持，

且后续影响汇率的事件冲击仍多，且全球复苏美强欧弱格局下，美元仍可能短期走强，我们认为，

人民币对美元目前仍是偏强双向波动格局，单边升值趋势尚未形成。因此，综合看，汇率对后续出

口负面影响有限。 

基于上述因素，我们预计出口的高景气四季度仍能维持，并将成为 2021 年中国经济增长的重要支撑。 
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评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 
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