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内容提要： 

10月我国进出口总值（以美元计价，下同）同比下降3.4%，

其中出口下降 0.9%，预期下降 3.9%，前值下降 3.2%；进

口下降 6.4%，预期下降 8.9%，前值下降 8.3%；贸易顺差

428.1 亿美元，前值 391.9 亿美元。 

出口仍下滑但增速好于预期。10 月出口同比下滑 0.9%，

好于市场预期（下降 3.9%），主要受外需回落放缓、2018

年同期基数下降等因素影响。10 月摩根大通全球制造业

PMI 连续 2 个月小幅回升，尤其是美国；但作为全球经济

风向标的韩国 10 月出口（连续 11 个月同比下滑）跌幅

为近 44 个月最大，印证了全球经贸持续下滑的情况并未

得到根本性改善。10 月国内制造业 PMI 中的新出口订单

指数表现与当月出口增速有所背离；同时秋季广交会成

交金额同比下滑 1.9%，连续 3 届下滑且跌幅逐步扩大，

未来出口仍面临一定压力。 

进口增速亦好于市场预期。10 月进口同比下降 6.4%，好

于市场预期（下降 8.9%），大宗商品需求量相对平稳，价

格因素仍在拖累。 

在全球经济与贸易增速回落的大背景下，中国亦很难独

善其身。不过随着中美贸易摩擦阶段性缓和、国内逆周期

调节力度增大，短期外贸面临的压力有所减轻，未来重点

仍要在改革与提振内需上持续发力。 

风险提示：外需超预期放缓，国内经济下行压力增大，贸

易摩擦升温，央行超预期调控，海外市场黑天鹅事件等。 
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事件：海关总署 11 月 8 日公布的数据显示，10 月我国进出口总值（以

美元计价，下同）同比下降 3.4%，其中出口下降 0.9%，预期下降 3.9%，

前值下降 3.2%；进口下降 6.4%，预期下降 8.9%，前值下降 8.3%；贸易

顺差 428.1 亿美元，前值 391.9 亿美元。 

点评：10 月进出口增速好于预期，主要受外需回落势头放缓、内需相对

稳定、基数效应等因素影响。在全球经济与贸易增速回落的大背景下，

中国亦很难独善其身。不过随着中美贸易摩擦阶段性缓和、国内逆周期

调节力度增大，短期外贸面临的压力有所减轻，未来重点仍要在改革与

提振内需上持续发力。  

一、出口好于预期 

出口仍下滑但增速好于预期。10 月出口同比下滑 0.9%，好于市场预期

（下降 3.9%），主要受外需回落放缓、2018 年同期基数下降等因素影响。 

外需回落势头有所缓和。虽然 10 月摩根大通全球综合 PMI 数据连续第

三个月回落，但制造业 PMI 连续 2 个月小幅回升，尤其是美国，其 10 月

制造业 PMI 反弹 0.5 个百分点，中国对美国出口增速跌幅亦收窄。随着

中美贸易战负面影响阶段性舒缓，全球经贸回落势头或有所放缓，从而

对出口有一定支撑。但从另一个角度看，10 月美、欧制造业 PMI 反弹或

因前期回落较多而有所修正，中、日、印等国家回落幅度均在 0.5-0.8 个

百分点，作为全球经济风向标的韩国 10 月出口（连续 11 个月同比下滑）

跌幅为近 44 个月最大，印证了全球经贸持续下滑的情况并未得到根本性

改善。此外，推动 10 月出口增速好于预期的原因还在于 2018 年同期基

数下降，后者因为当年 9 月抢出口而出现回落。 

不过，10 月制造业 PMI 中的新出口订单指数表现与当月出口增速有所背

离，前者环比回落 1.2 个百分点至 47.0%，为近 3 个月最低，而且绝对

值弱于 2011-2018 年均值（48.0%）。同时，秋季广交会成交金额同比下

滑 1.9%，连续 3 届下滑且跌幅逐步扩大，未来出口仍面临一定压力。 

对主要国家出口增速有所恢复。从国别看，10 月中国对美国与欧盟出口

同比增速分别为-16.2%、3.1%，比 9 月回升 5.7、3.0 个百分点；对日本

出口同比下滑 7.8%，比 9 月扩大 2.8 个百分点；对韩国、东盟出口增速

比 9 月分别加快 10.7、6.1 个百分点，对俄罗斯、巴西等部分新兴市场

国家则出现不同程度的减速。 
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高新技术产品与劳动密集型产品出口总体平稳。1-10 月高新技术产品、

机电产品、玩具、服装出口累计同比增速相较前 9 个月的变动幅度均在

-0.1 至 1.0 个百分点。 

二、进口有所改善 

进口增速亦好于市场预期。10 月进口同比下降 6.4%，好于市场预期（下

降 8.9%），大宗需求量相对平稳，价格因素仍在拖累。 

大宗商品价格对进口增速贡献仍然为负且较 9 月进一步扩大。10 月 CRB

指数均值环比回落 0.1%,同比回落 11.0%;LME 基本金属指数均值环比回

落 0.1%，同比回落 5.7%，Brent 原油价格均值环比回落 4.3%，同比回落

26.0%。近期全球制造业 PMI 边际改善，叠加中国国内逆周期调节力度加

大以及 2018 年 11-12 月基数走弱，价格因素对进口的拖累或减小。 

重点进口商品数量有增有减，内需相对稳定。从进口数量来看，10 月原

油与铜进口数量分别同比增长 11.5%、2.6%，较 9 月上升 0.7、16.1 个

百分点；铁矿石、钢材、大豆进口数量同比增速分别为 5.0%、-10.1%、

-10.7%，较 9 月回落 1.3、2.6、13.1 个百分点。此外，10 月中国自美国

进口增速提高 1.4 个百分点，其中农产品进口同比上升 7.3%，较 9 月加

快 2.4 个百分点。 
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