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 出口如期高增，内需加速回暖 
10 月出口数据继续高增长、进口表现也明显强于季节性。10 月贸易顺差
较 Q3 均值继续扩大、符合我们在《总需求继续回升，货币政策保持中性》
（2020/10/31）中的预期。据海关总署，美元计价，10 月份出口同比增速
+11.4%（前值+9.5%），进口同比+4.7%（前值+13.2%）；10 月出口数据
继续强于 Wind 一致预期的+10.2%。今年 4-10 月我国贸易顺差均值为 531

亿美元，较去年同期均值（377 亿美元）明显扩大，且月度环比趋势上行。 

 

外需不弱，出口强韧性逻辑继续验证，电子产品、与圣诞季相关的可选消
费品成为拉动 10 月份出口的主力。三季度以来，我国出口贸易加速回升，
如我们在《中国出口：强者或将更强》（2020/10/26）中指出，出口的强韧
性是“1）主要经济体需求逐渐修复、但生产能力恢复不及，海外供需缺口
扩大；2）国内产业链体现出较强的完整性和稳定性，部分行业产能甚至呈
现补偿式回升，抢占了更大的国际贸易份额”的综合效应。10 月份出口当
中，除机电产品外，玩具、家具、塑料制品等表现较强，圣诞季订单对 Q4

出口拉动较大。我们维持先前判断，不排除今年 4 季度出口同比两位数增
长的可能性，未来 2-3 个季度出口增速仍可能“居高不下”。 

 

进口数据印证了建筑/基建投资的强势、并预示高端制造业投资可能加速回
升。10 月进口产品表现较强的门类仍集中在铁矿石、塑料原材料、铜材、
集成电路等方面，相关产品进口金额近一个季度以来维持在高位。值得注
意的是，尽管同比增速较前值回落，但经工作日调整后的日均进口环比较
历史季节性大幅走强，或反映内需加速回暖。11 月份进博会的召开，有望
对年末进口给予进一步支撑。 

 

美国可选消费及地产周期加速复苏，有望继续支持中美贸易放量修复。欧
洲二次疫情对其生产和需求均产生负面影响，但对华贸易修复趋势仍向好。 

10 月份，中国对美国出口同比大涨 22.5%、1-10 月对美贸易差额累计同
比由负转正（+0.9%）。美国居民可选消费及地产周期正加速复苏，库存周
期处于底部；今年以来发达国家居民储蓄率上行，风险偏好正逐渐好转，
而疫情对高净值人群财富冲击有限，其总体消费增长及由中国进口的需求
有望得到支持。仍需关注欧洲秋冬季二次疫情扰动贸易需求的风险，但目
前看来，二次疫情对经济的影响要低于一次疫情。 

 

四季度原本就是外贸旺季，而今年出口的强势有望支撑 Q4 贸易顺差环比、
同比两个维度均扩大，对名义经济增长起到更为明显的拉动。我国在全球
贸易份额中的占比难言很快回落至疫前水平，同时全球外贸总量有较大的
回补空间；在《总需求继续回升，货币政策保持中性》（2020/10/31）中，
我们指出，目前欧美整体消费需求不弱，正值 4 季度出口旺季，“中国制造”
是今年最有能力承接圣诞节出口订单的产业链。近期，我国往欧洲/美东/

美西等重点航线的出口运价、港口吞吐量等高频指标大幅走强，预示四季
度出口增长可能再创年内高点、甚至可能成为过去几年的高点。贸易顺差
对名义经济增长的拉动有望较 Q3 继续走高。 

 

风险提示：全球范围内疫情控制情况差于预期，外需下行程度大于预期，
出口未来下行速度超预期。 

相关研究 



 

宏观研究/动态点评 | 2020 年 11 月 07 日 

 

免责声明和披露以及分析师声明是报告的一部分，请务必一起阅读。 2 

图表1： 10 月份，美元计价，出口继续回升、进口同比较前值下行，但环比表现明显强于历史季节性 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表2： 10 月份贸易顺差如期继续扩大 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表3： 10 月份出口产品中，机电产品和圣诞季相关可选消费品同比增速较前值上行 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表4： 10 月份，尽管多类产品进口同比增速回落，但金额仍处高位、环比强于历史季节性  

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表5： 10 月份，我国对美出口同比增速继续走高 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表6： 美国可选消费及地产周期加速复苏，有望继续支持中美贸易放量修复 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表7： 欧洲二次疫情对其生产和需求均产生负面影响，但对华贸易修复趋势仍向好 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

风险提示 

全球范围内疫情控制情况差于预期，外需下行程度大于预期，出口未来下行速度超预期。 
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