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[Table_Summary] ➢ 出口超预期走弱的变与不变。10 月出口超预期走弱，变的是下滑幅度超

预期，同比增速由正数变负数，不变的是外需走弱的逻辑。1）变的是出

口下滑的幅度超预期。以美元计价的出口增速由正转负，且出口拖累项由

美国一个负贡献转向欧美双层拖累。2）不变的是外需走弱的逻辑和一枝

独秀的东盟出口贡献度。运价指数和集装箱吞吐量下滑共同验证外需趋

弱逻辑不变，而东盟依旧是我国出口的支撑力量。3）从分项上看，重点

出口商品全线下滑，机电和高新技术产品对出口增速的拖累尤其严重。机

电产品的同比增速也由正转负，其中，除船舶外，集成电路、家用电器和

手机的出口同比增速都较 9 月进一步下挫，这些产品出口回落主要是由

于数量同比下滑较多，与外需走弱的逻辑相互验证。高新技术产品则继续

上月的回落趋势，且回落幅度加深。重点出口商品的结构性亮点是钢材和

船舶出口增速的边际改善。 

➢ 工业生产景气度下滑，内需不足拖累进口。10 月多地疫情散发，疫情形

势更加严峻，对内需产生扰动。此外，工业生产受国庆长假影响，增长态

势放缓。10 月制造业 PMI 重回收缩区间，制造业产、需双弱进一步拖累

进口。分产品看，一方面，工业生产需求缩减拖累工业原料进口。铁矿砂

及其精矿、铜及铜材、铜矿砂及其精矿、原木及锯材、钢材等 10 月进口

金额同比增速均位于负区间。另一方面，原油、天然气等能源类产品进口

增加。天然气的进口增速主要由价格支撑，而煤及褐煤的增速主要由进口

数量支撑，原油和成品油呈量涨价跌态势。此外，在 10 月末购物狂欢节

的带动下，美容化妆品及洗护用品进口金额同比增速较 9 月上升。 

➢ 年底出口下行压力或将进一步加大。在海外主要经济体增长放缓的背景

之下，未来外需对出口的支撑作用可能进一步减弱。首先，欧美对我国出

口的双拖累作用短期内可能不会出现改善。1）从制造业景气度水平上看，

欧美制造业 PMI 下滑明显，且海外政策收紧仍在进程中。2）从 OECD 综

合领先指标上看，总体的 OECD 综合领先指标持续走弱，欧美的综合领

先指标也不例外。其次，在欧美双层拖累延续的背景下，东盟对我国出口

的贡献度孤木难支。若后续欧美对我国出口增速的拖累作用持续，东盟的

贡献度可能不足以完全对冲。总之，欧美拖累持续，叠加基数影响后，出

口同比增速很可能继续维持负增长。但值得关注的是，出口不是目前市场

的主逻辑，出口越弱或意味着政策越积极，这可能才是市场的主逻辑。 

➢ 风险因素：国内疫情再度反弹，东盟景气度超预期等。 
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一、出口超预期走弱的变与不变 

此次出口超预期走弱，变的是出口下滑幅度超预期，同比增速由正数变负数，不变的是外需走弱的逻辑。 

1）变的是出口下滑幅度超预期。 

变化之一：以美元计价的出口增速由正转负。10 月出口金额（美元计价）同比增速为-0.3%，为 2020 年 6 月以

来的最低水平,与 9月出口增速相比下降了 6.0 pct。环比变化上，10月出口环比下挫 7.5%，下挫幅度之大，为

年内次高水平。按人民币计价，10月出口同比增速为 7%，反映出人民币贬值有利于提升本币计价表现。 

变化之二：由美国一个负贡献转向欧美双层拖累。从三大国别来看，我国主要的三大出口目的地中，只有东盟国

家还对出口起着正向贡献作用。我国出口到主要欧洲联盟国家（德国、法国、意大利）的同比增速继续下滑，究

其原因，我们认为面对通胀压力及不确定性，为了防范通胀上行风险，海外国家收紧政策抑制了需求，这可能进

一步影响了欧盟国家对我国产品的进口。美国对我国出口的拖累幅度进一步加深，我国出口的同比增速转弱。 

图 1：由美国一个负贡献转向欧美双层拖累 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

 

图 2：人民币计价增速反映了人民币贬值的影响 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 
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图 3：我国对欧洲联盟主要国家出口增速大多转负数 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

 

2）不变的是外需走弱的逻辑和一枝独秀的东盟出口贡献度。 

不变之一：运价指数和集装箱吞吐量下滑共同验证外需趋弱的逻辑不变。外需走弱的变化同样体现在运价指数的

下降和吞吐量景气度的回落上。航运价格指数上，自 10月份以来，CCFI运线指数继续大幅回落。具体而言，10

月中国出口集装箱综合运价指数（CCFI）为 1949.49 点，较 9 月指数下跌了 24.83%，而上海出口集装箱综合指

数（SCFI）平均值为 1763.45 点，较上月平均下跌 24.75%。此外，波罗的海干散货指数 BDI再次进入下降通道。

集装箱吞吐量上，八大枢纽港口的集装箱吞吐量和外贸集装箱吞吐量都持续走弱。 

不变之二：东盟依旧是我国出口的支撑力量。东盟对我国出口的支撑作用一直都比较明显，自 6月起东盟对我国

出口的贡献度一直呈现出较大的韧性。三大出口目的地中，欧盟、美国拖累出口增速，而东盟对我国出口增速贡

献度一枝独秀，10月东盟对我国出口的贡献度为 3.32个百分点。即使与前值相比有所滑落，但在各个出口目的

地中表现较好，是我国出口的支撑力量，也对冲了一部分外需回落的影响。 

图 4：外贸集装箱吞吐量均走弱 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 
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重点出口商品全线下滑，机电和高新技术产品对出口增速的拖累尤其严重。与 9 月增速相比，10 月出口重点商

品金额的同比增速几乎全部回落。机电产品的同比增速由正转负，回落至-0.73%。其中，除船舶外，集成电路、

家用电器和手机的出口同比增速都较 9月进一步下挫，这些产品出口回落主要是由于数量同比下滑较多，与外需

走弱的逻辑相互验证。高新技术产品则继续上月的回落趋势，且回落幅度加深。 

重点出口商品的结构性亮点是钢材和船舶出口增速的边际改善。从出口结构上看，10 月出口金额同比增速超 9

月表现的分项并不多，在列示的重点商品中钢材和船舶的 10 月出口金额同比增速较 9 月进一步增加，且二者的

改善均来源于出口数量的多增。10月钢材出口金额的同比增速为-1.50%，与 9月的-4.10%相比，回升了 2.6 pct，

钢材出口增速的边际回升主要贡献在于数量的变化，10 月钢材出口数量同比增长 15.2%，远高于 9 月 1.4%的数

量同比增速。10月船舶出口数量高增，同比增速为 124.92%，对冲了价格回落的影响。 

表 1：10 月出口重点商品金额同比增速对比 

 
资料来源: Wind，海关总署，信达证券研发中心 

注：蓝色为正，红色为负，按当月金额占比降序排列 
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图 5：10 月的结构性亮点是钢材和船舶出口增速的边际改善 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

 

二、工业生产景气度下滑，内需不足拖累进口 

10 月进口金额（美元计价）同比增速为-0.7%，环比下降 10.4%。分国别看，10月我国对欧盟、美国进口同比增

速分别为-5.10%和-1.54%，对东盟进口同比增速为 4.56%。 

国庆长假影响生产，疫情多点频发扰动国内进口需求。10 月多地疫情散发，本土新增确诊病例较 9 月环比增加

49%，疫情形势更加严峻，对内需产生扰动。此外，工业生产受国庆长假影响，增长态势放缓。10 月制造业 PMI

重回收缩区间，生产和新订单指数较 9月均下滑，制造业产、需双弱进一步拖累进口。  

分产品看，工业生产需求不振拖累工业原料进口，而能源类产品进口增加。在 10月进口分项中，一方面，工业

生产需求缩减拖累工业原料进口。铁矿砂及其精矿、铜及铜材、铜矿砂及其精矿、原木及锯材、钢材等 10 月进

口金额同比增速均位于负区间，其中，铜及铜材进口金额同比增速较 9月缩减 23.78 pct。另一方面，原油、天

然气等能源类产品进口增加。天然气、煤及褐煤进口金额同比增速分别为 8.91%和 2.77%。其中，天然气的进口

增速主要由价格支撑，而煤及褐煤的增速主要由进口数量支撑，原油和成品油呈量涨价跌态势。此外，在 10 月

末购物狂欢节的带动下，美容化妆品及洗护用品进口金额同比增速较 9月上升 12.59 pct。 
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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_48388
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