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核心观点 

[Table_Summary]  

⚫ 10 月出口比预期还要好，进口比预期还要差。受益于全球需求回

升以及价格效应，我国的出口增速仍然保持在高位。往后看，外

需短期仍有支撑，但新兴国家随疫情好转而复苏，对我国出口韧

性提出了考验。 

 

⚫ 出口复合增速 18.7%，进口复合增速 12.4%。剔除价格因素后，出

口在二月形成高点，自 8 月以来，出口虽仍维持在高位，但价格

对出口的支撑作用越发明显，剔除价格因素后的出口呈震荡走低

态势；进口复合增速下行至 12.4%，环比下降 3.1 个百分点，剔除

了价格因素后的进口增速更低。 

 

⚫ 外需仍有支撑，但边际趋弱。10 月全球制造业 PMI 录得 54.3，环

比上升 0.2 个百分点，美国、日本、欧洲均释放出了一定的积极信

号，显示外需仍有支撑，但力度有限。同时，CCFI 综合指数企稳

以及宁波出口集装箱运价指数高位回落，显示在海运成本开始下

降的时候，中国出口增速基本稳定，或指示出口动能正在边际趋

弱。 

 

⚫ 新兴国家复苏，出口国表现分化。东南亚国家 10 月制造业 PMI 普

遍呈上升态势，马来西亚和印尼分别录得 52.2 和 57.2，环比分别

上升 4.1 和 5.0 个百分点。越南也逐渐走出了近期疫情的冲击，10

月制造业 PMI 录得 52.1，环比大幅上行 11.9 个百分点。从各国出

口复合同比增速来看，表现有所分化，越南大幅上行 2.1 个百分

点至 10.4%，而韩国大幅下行 2.7 个百分至 9.1%，我国小幅上行

0.3 个百分点。 

 

⚫ 出口强是今年国内经济的重要支撑，在内需疲弱的时候为稳定经

济作出了重要贡献。随着价格效应消退、基数效应显现以及新兴

市场复苏，有必要为出口增速下降提前做好应对。 

 

风险提示：疫情超预期，经济下行超预期 
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10 月出口比预期还要好，进口比预期还要差。受益于全球需求企稳回升以及价格效

应，我国的出口仍然保持在高位；往后看，外需短期仍有支撑，新兴国家随疫情好转而

复苏，对全球贸易的供给与需求均有正向作用，两股力量交织对我国出口韧性提出了考

验。 

 

出口维持高增，进口增速下降 
 

出口复合增速 18.7%，进口复合增速 12.4%。剔除价格因素后，出口在二月形成高

点，自 8 月以来，出口虽仍维持在高位，但价格对出口的支撑作用越发明显，剔除价格

因素后的出口呈震荡走低态势；进口复合增速下行至 12.4%，环比下降 3.1 个百分点，

剔除了价格因素后的进口更弱，反映了 10 月份国内供需两弱的经济形势。 

 

图 1： 出口仍强、进口走弱 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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图 2： 价格因素对出口拉动作用明显 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 3： 剔除价格因素后的进口更弱 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

外需仍有支撑，但边际趋弱 
 

10 月全球制造业 PMI 录得 54.3，环比上升 0.2 个百分点，美国、日本、欧洲均释放

出了一定的积极信号，显示外需仍有支撑，但力度有限。美国 10月制造业PMI录得60.8，

继续在高位运行；日本回升势头明显，10 月制造业 PMI 录得 53.2，环比上升 1.7 个百分

点；欧洲虽然再次遭受疫情冲击，但制造业 PMI 仍录得 58.3，环比仅下降 0.3 个百分点。

国内数据也印证了外需向好，新出口订单 PMI 止住了连续 6 个月下滑的势头，环比上升

0.4 个百分点，录得 46.6。 
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图 4： 全球制造业 PMI 企稳 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 5： 美国、日本、欧洲制造业 PMI 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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图 6：中国新出口订单 PMI 低位回升 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

从对主要经济体的出口金额复合同比来看，对欧盟和日本的出口大幅上升，10 月复

合同比增速分别为 15.8%和 10.9%，较上个月分别增加 6.9 和 5.0 个百分点；对美国和东

南亚国家联盟的出口增速有所放缓，10 月复合同比增速分别为 22.6%和 12.5%，较上个

月分别减少 2.9 和 3.4 个百分点，但增速依然不低，尤其是对美国的出口增速仍然在高

位。 

 

图 7： 对主要经济体的出口增速有所分化 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

从贸易方式来看，出口金额复合同比高增主要由一般贸易贡献。10 月一般贸易复合

同比增速为 23.3%，较上个月大幅上升 3.6 个百分点，而加工贸易复合同比增速为 4.9%，

较上个月回落 0.7 个百分点。 
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从出口分项看，可能和海外圣诞季备货有关，服装及衣着附件、玩具等增速上行，

10 月复合同比分别录得 13.7%和 23.7%，较上个月分别增加 7.2 和 1.1 个百分点；家具

及其零件增速也维持在高位，10 月复合同比为 23.0%，与上月持平；与疫情密切相关的

纺织纱线、织物及制品增速则有所回落，10 月复合同比为 10.9%，较上个月下降 1.8 个

百分点。 

 

图 8： 一般贸易高增、加工贸易回落 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 9：出口分项增速分化 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

 

 

 

-10.0%

-5.0%

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

25.0%

30.0%

1/1/18 1/1/19 1/1/20 1/1/21

出口金额:一般贸易:隔年增长率 出口：加工贸易（来料+进料）隔年增长率

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

1/1/20 4/1/20 7/1/20 10/1/20 1/1/21 4/1/21 7/1/21 10/1/21

箱包及类似容器 家具及其零件

集成电路 服装及衣着附件

纺织纱线、织物及制品 灯具、照明装置及类似品



 
宏观经济分析报告  证券研究报告 

 
 

 请务必仔细阅读本报告最后部分的重要法律声明                               6 

CCFI 综合指数企稳以及宁波出口集装箱运价指数高位回落，显示在海运成本开始

下降的时候，中国出口增速基本稳定，指示出口动能可能正在边际趋弱。 

 

图 10：CCFI 综合指数 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 11：宁波出口集装箱运价指数 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

新兴国家复苏，出口国表现分化 
 

东南亚国家 10 月制造业 PMI 普遍呈上升态势，马来西亚和印尼分别录得 52.2 和
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