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核心观点及内容摘要

 10 月进出口增速均超预期回升，进口增速的大幅回升，主要受到国内扩大进

口政策的支撑作用，而 10 月出口的持续意外超预期，仍受汇率贬值及低基数

效应的影响较大。季调后数据在本月出现明显背离，显示进出口增速的回调压

力。

 受主要经济体制造业 PMI 景气下滑影响，我国对主要贸易伙伴国 10 月出口增

速都有一定程度的下滑，仅受一带一路国家经贸关系建设影响而对东盟国家出

口增速高于整体，进一步显示出口增速的超预期增长后期难以持续。

 受扩大进口政策影响，我国自香港进口增速从 9月的-23.39%一跃反弹至 10月

的 22.81%，对进口增速形成明显提振。而 10 月自美国进口增速-1.76%，降幅

较上月扩大 0.51%，显示 9 月底开始的新一轮中美贸易加征关税影响明显。

 从主要进口商品上看，10 月，我国对原油、大豆、铁矿和钢材的进口增速较

上月大幅上涨，是拉动 10 月进口增速总体大幅回升的主因。短期事件集中因

素叠加去年基数较低影响，使得原油、大豆等的进口同比大幅增长，但后期仍

要靠需求支撑。而除原油外，主要进口商品进口金额环比均有明显下降，年内

需求仍待企稳。

 虽然 10 月进出口增速均超预期，且进口大幅增长，但季调数据出现明显背离，

贸易环境实质并未改善。另外，美国中期选举结果对中美贸易摩擦影响较小，

我们对 11 月底 G20 峰会中美贸易谈判结果保持关注，谈判虽似中美贸易摩擦

的缓和，但国外主要经济体景气均现下滑，总体来看，对今年四季度出口增速

大概率走低的态势影响不大。而在国内经济增速下行压力以及货币宽松受汇率

掣肘的情况下，后期进口增长也会有调整压力。在供给收缩的背景下，贸易环

境并未改善，实际进出口调整带动的需求压力增大，同时企业利润空间受到挤

压，短期工业品价格调整压力仍然较大，稳投资促消费政策的落实将是价格调

整空间的下方支撑。而债市受经济承压、政策维稳及市场风险偏好趋低影响而

震荡走强，短期成为配置较好选择。
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1. 进出口超预期回升 而季调增速全面下降

10 月，我国进出口总值同比（按美元计）增长 18.2%，较上月回升 3.8 个百分点；其中，出口同比增

长 15.6%，预期 11.7%，前值 14.4%；进口同比增长 21.4%，预期 14.5%，前值 14.5%。10 月贸易差额 340.2

亿美元，较上月顺差扩张 27.4 亿元，不及预期的 351.5 亿美元（见图 1）。10 月进出口增速均超预期回升，

一方面受今年 10 月工作日较去年多一天影响；另一方面，10 月进口增速的大幅回升，主要受到国内扩大进

口政策的支撑作用，而 10 月出口的持续意外超预期，仍受汇率贬值及低基数效应的影响较大。

从进出口季调同比来看，10 月进口同比 15.7%，低于 9月 3.4 个百分点，处于年内新低；出口同比 13.4%，

较上月回落了 1.8 个百分点（见图 2）。从历史数据上看，季调前与季调后的进出口数据在增长趋势上一致，

但在本月出现了明显背离，已显示出进出口增速的回调压力。

图 1：我国进出口金额当月同比及贸易差额（%，亿美元）

资料来源：wind

图 2：我国进出口金额季调当月同比（%）

资料来源：wind

2. 对东盟高增速支撑出口 原油强劲拉动进口

10 月，出口增速再度超预期小幅回升。从主要贸易伙伴国来看，10 月，中国对美国、欧盟、日本、东

盟进出口金额当月同比分别增长9.76%、13.71%、9.78%、16.30%；其中出口当月同比分别增长13.15%、14.61%、

7.91%、13.72%，较 9 月分别回落 0.89、2.79、6.39 和 0.42 个百分点（见图 3）。受主要经济体制造业 PMI

景气下滑影响（见图 4），我国对主要贸易伙伴国 10 月出口增速都有一定程度的下滑，仅受一带一路国家

经贸关系建设影响而对东盟国家出口增速高于整体，进一步显示出口增速的超预期增长后期难以持续。

图 3：我国对主要贸易伙伴出口金额当月同比（%）

资料来源：wind

图 4：主要经济体制造业 PMI 走势（%）

资料来源：wind
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10 月，我国进口增速大幅超预期，较 9 月回升 6.9 个百分点。受扩大进口政策影响，我国自香港进口

增速从 9 月的-23.39%一跃反弹至 10 月的 22.81%，对进口增速形成明显提振，显示在政策推动作用下，10

月通过香港贸易渠道进行的跨境资本流动大幅增加（见图 5）。而 10 月自美国进口增速-1.76%，降幅较上

月扩大 0.51%，显示 9 月底开始的新一轮中美贸易加征关税影响明显。

另外，从主要进口商品上看，10 月，我国对原油、大豆、铁矿和钢材的进口增速较上月大幅上涨，分

别回升 42.41、20.85、20.50、15.86 个百分点，是拉动 10 月进口增速总体大幅回升的主因（见图 6）。原

油进口创历史新高，主要是国内私营炼厂集中配额储存进口强劲；大豆是由于对中美贸易摩擦担忧及巴西

豆季临近结束而供应收紧的提前采购。短期事件集中因素叠加去年基数较低影响，使得原油、大豆等的进

口同比大幅增长，但后期仍要靠需求支撑。而除原油外，主要进口商品进口金额环比均有明显下降，年内

需求仍待企稳。

图 5：自香港进口金额当月同比（%）

资料来源：wind

图 6：主要商品进口金额当月同比增长（%）

资料来源：wind

3.贸易环境并未改善 工业品调整压力仍大

虽然 10 月进出口增速均超预期，且进口大幅增长，但季调数据出现明显背离，贸易环境实质并未改善。

另外，美国中期选举结果对中美贸易摩擦影响较小，我们对 11 月底 G20 峰会中美贸易谈判结果保持关注，

谈判虽似中美贸易摩擦的缓和，但国外主要经济体景气均现下滑，总体来看，对今年四季度出口增速大概

率走低的态势影响不大。而在国内经济增速下行压力以及货币宽松受汇率掣肘的情况下，后期进口增长也

会有调整压力。在供给收缩的背景下，贸易环境并未改善，实际进出口调整带动的需求压力增大，同时企

业利润空间受到挤压，短期工业品价格调整压力仍然较大，稳投资促消费政策的落实将是价格调整空间的

下方支撑。而债市受经济承压、政策维稳及市场风险偏好趋低影响而震荡走强，短期成为配置较好选择。
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