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10 月出口增速站上两位数，出口强势有望延伸至年底

据海关总署统计，以美元计价，2020 年 10 月出口额同比 11.4%，前值 9.9%；进口额同

比 4.7%，前值 13.2%；贸易顺差 584.4 亿美元，前值为 370.0 亿美元。

主要观点：10 月出口增速站上两位数，再度超出市场普遍预期。当前全球疫情持续处

于高位，国内产能修复优势尽显，我国商品在全球市场份额扩大，是当前全球贸易整体萎

缩背景下我国出口逆势高增的主要原因；另外，10 月防疫物资出口减速，显示当前我国出

口高增基础更为广泛坚实。

由于提振 9 月进口两位数高增的短期影响因素减弱，10 月进口增速大幅下滑，符合普

遍预期。但当月进口增速仍为年内单月次高，显示内外需共振下，国内进口需求回暖的大

趋势不变。

短期内，拉动出口走强的因素不会明显削弱，11 月出口增速将继续保持高位，并且出

口强势有望延伸至年底；进口方面，我们判断 11 月进口额将继续呈现小幅正增长状态，增

速或在 10 月基础上略有回落。

具体分析如下：

图 1 10 月出口进一步提速 贸易顺差显著扩大（美元）
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一、10 月出口增速站上两位数，再度超出市场普遍预期。当前全球疫情持续处于高位，

国内产能修复优势充分体现，我国商品在全球市场份额扩大，是推动近期出口持续高增的

主要原因；另外，10 月防疫物资出口减速，显示当前我国出口高增基础更为广泛坚实。

10 月出口贸易额同比上升 11.4%（以人民币计价同比增长 7.6%，差值主要源于近期人

民币汇价大幅升值所致，这也导致 10 月以人民币计价的出口增速较上月小幅下行；汇价波

动对进口增速的影响相同），增速较上月加快 1.5 个百分点，年内首次站上两位数，也再次

超出市场普遍预期。值得注意的是，本月出口增速上扬，是建立在上年同期基数抬高的基础

上，意味着 10 月出口强势进一步凸显，尤其是在当前全球出口整体处于 5%左右的负增长背

景下。

当前全球疫情仍处在高位平台期，国内疫情继续得到稳定控制，国内外产能修复差异明

显；另外，当前全球正在普遍实施大规模经济刺激计划，境外各国均不同程度地存在供需缺

口问题，而我国出口正在成为弥补这一缺口的重要因素，这导致出口订单持续向中国转移。

我们估算，当前我国商品在全球出口市场中的份额已达到 16%左右，较疫情前增加约 3个百

分点。另外，10 月我国防疫物资出口有所减速，显示当前出口走强的基础更为广泛坚实。

图 2 10 月我国对美出口增速保持高位（%）
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从主要出口目的地来看，10 月我国对美国出口增速达到 22.5%，比上月加快 1.9 个百分

点，连续四个月保持两位数高增长。一方面，上年同期经贸摩擦影响加剧，出口基数大幅走

低；另一方面，前期美国国内实施大规模财政救助计划，其中包括对每个成年人提供 1200

美元补贴等内容，带动美国国内消费需求反弹速度明显快于产能修复——6月起美国零售数



据同比持续转正；最后，作为我国对美出口的主要竞争对手，当前墨西哥、土耳其、印度等

国疫情仍处高发状态，产能修复较为缓慢，这导致我国商品在美市场份额显著扩大，拉动我

国对美出口增速上扬。

不过，近期欧盟地区第二波疫情爆发，各国再度实施的封锁措施对商品消费需求也带来

一定的负面影响，10 月我国对欧盟出口同比为-7.1%，降幅仅较上月收窄 0.7 个百分点，延

续年初以来的负增状态。10 月我国对日本出口同比增长 5.7%，增速较上月大幅改善 8.4 个

百分点。不过，这部分是由上年基数下行带动，考虑到当前日本国内经济走势低迷，短期内

我国对日出口增长潜力较为有限。

图 3 10 月我国对主要新兴市场出口保持强势（%）
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在新兴市场方面，作为我国第一大出口市场，10 月我国对东盟出口同比增长 7.3%，增

速较上月放慢 7.1 个百分点。不过，这其中的 6 个百分点是由上年基数抬高所致，意味着当

月我国对东盟出口规模保持稳定。我们注意到，年初以来我国对东盟出口整体处于稳定增长

状态，与这一区域疫情形势较为稳定、经济所受冲击相对较小直接相关。另外，从出口产品

结构来看，疫情带来这些地区经济减速、居民收入下滑，我国出口商品的价格竞争力进一步

显现。

10 月我国对印度出口增速大幅上扬，较上月加快 14.4 个百分点，并不完全能用上年基

数走低来解释。我们认为，当前印度国内疫情仍处于高发状态，国内制造业重启进度较缓，

我国出口正在填补印度国内供需缺口；同时，当前印度整体进口处于大幅负增状态，中国对



印出口逆势增长，也显示特殊时期我国商品在印市场份额显著扩大。同时这也表明，前期边

境事件并未对两国贸易关系带来显著冲击——10 月中国从印度进口同比增速高达 36.6%，为

连续 5个月高增长，进口范围主要包括矿产品和一些初级产品。

10 月我国对俄罗斯出口同比增长 7.8%，较上月加快 1.2 个百分点，连续四个月保持正

增长。近期俄罗斯国内疫情再现反复，在其进口增速整体负增长的背景下，我国商品在俄竞

争力明显增强。我们预计年内俄罗斯对我国商品进口需求不会明显减弱。

图 4 10 月防疫物资出口增速放缓（%）
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10 月防疫物资出口减速，整体出口增速上扬，显示当前出口增长基础更为广泛坚实。

10 月以口罩为代表的纺织纱线、织物及制品出口额同比增长 14.8%，增速较上月大幅回落

19.9 个百分点，增速已接近整体出口增速水平。当月医疗仪器及器械出口额同比增长 30.0%，

增速较上月小幅放慢 0.9 个百分点，继续处于高位。10 月塑料制品出口额同比增长 97.9%，

增速较上月加快2个百分点。从以上三类防疫物资整体来看，10月出口额同比增速降至37.9%，

较上月小幅回落 13 个百分点，对当月出口的整体拉动为 2.7 个百分点，拉动力较上月下降

0.8 个百分点。这意味着如果扣除防疫物资的出口带动作用，10 月出口增速将为 8.7%。整

体上看，10 月防疫物资出口增速与整体出口增速“一降一升”，表明当前我国出口增长的基

础进一步改善。

二、由于提振 9 月进口两位数高增的短期影响因素减弱，10 月进口增速大幅下滑，符

合普遍预期。但当月进口增速仍为年内单月次高，显示内外需共振下，国内进口需求回暖



的大趋势不变。

10 月进口额同比增长 4.7%，增速较上月下滑 8.5 个百分点，印证了我们对于 9 月进口

额两位数高增势头不可持续的预期。此前我们分析认为，9 月进口增速大幅反弹，除因宏观

经济供需两端同步回升支撑进口需求外，也与人民币连续升值后进一步升值空间可能有限的

预期在一定程度上提振企业当期进口需求，企业为应对四季度消费旺季提前备货，以及 9

月进口价格滞后反映 8 月国际大宗商品价格同比跌幅的收敛等因素有关。进入 10 月，这些

短期提振因素的影响均有所减弱，当月进口增速的回落符合预期。

图 5 国际大宗商品价格走势
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不过，10 月进口额同比增长 4.7%，这一增长水平为年内单月次高，显示进口需求回暖

的大趋势不变。一方面，国内终端消费延续回暖，尤其是服务业消费出现加速改善势头；另

一方面，我国出口保持强势，对相关原材料和中间品进口也有较强拉动。这也反映于当月制

造业 PMI 进口指数在上月回升至扩张区间后，进一步提升至 50.8（前值 50.4），续创 2018

年 6 月以来新高。

图 6 制造业 PMI 进口指数
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从主要进口商品来看，（1）10 月原油进口量价齐跌。近期国际油价在 8 月底 9 月初大

跌基础上窄幅震荡，9月月均值环比下跌 9.0%，同比跌幅从上月的-23.9%扩大至-34.9%；10

月月均值环比下跌 1.5%，同比跌幅小幅收敛至-32.5%。由于国际市场价格对我国进口到岸

价格影响的滞后性，10 月我国原油进口价格更多反映了 9 月国际市场现货价格的变化，环

比下跌约 5%，同比跌幅从上月的 27%扩大至约 32%。同时，由于此前的大量采购使得原油库

存已接近饱和，加之许多独立炼厂进口配额用尽，10 月我国原油进口量同比下降 6.5%，增

速较上月大幅放缓 24.1 个百分点。由此，在量价齐跌影响下，10 月我国原油进口额同比下

跌 36.0%，跌幅较上月扩大 21.9 个百分点。

（2）大豆进口方面，7 月以来，由于巴西大豆出口能力下降，我国大豆进口增速显著

放缓。但随着美国大豆进入成熟期，加之中美双方同意继续推动第一阶段经贸协议落实，9

月起我国进口大豆采购重心转移至美国，进口增速连续大幅回升。10 月我国大豆进口量同

比增长 40.6%，进口额增长 44.0%，增速较上月分别加快 21.2 和 26.4 个百分点。

（3）10 月铁矿石进口表现强劲，一方面与国内钢厂需求旺盛有关，另一方面也因来自

巴西、澳大利亚、南非等主要铁矿石供应国的到货量增加。具体来看，10 月铁矿石进口量

价齐升，进口量同比增长15.0%，增速较上月加快5.8个百分点；平均进口价格环比提高8.2%，

加之基数走低，同比涨幅从上月的 7.3%扩大至 27.6%。由此，10 月铁矿石进口额同比增长

46.7%，增速较上月大幅加快 29.6 个百分点。

（4）10 月企业备货力度减弱，加之去年同期基数走高，集成电路进口增速放缓。当月



集成电路进口量同比增长 18.1%，增速较上月放缓 8.8 个百分点；进口额同比增长 15.8%，

增速较上月放缓 12.4 个百分点。

图 7 10 月我国主要对主要商品进口表现不一
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三、11 月出口有望继续保持较快正增长，未来下行风险值得关注；进口方面，四季度

国内经济增速还将向着潜在增长水平回升，投资和消费增速有望进一步加快，这将对进口

起到重要支撑作用。

10 月国内制造业 PMI 中的“新出口订单指数”持续回升，并已连续两个月处于扩张区

间，意味着年底前我国出口增速仍有支撑，11 月出口同比有望继续保持较快正增长。另外，

当前全球疫情第二波正在从西欧向东欧、北美等地扩散，意味着主要经济体产能修复过程也

将随之放缓。目前来看，疫情第二波对各国消费的影响或将有限，这就意味着年底前海外供

需缺口将继续对我国出口形成带动效应。

不过，当前世界经济正处于严重衰退过程，全球贸易也在同步下滑。作为全球头号贸易



大国，我国出口在这样一种不利环境下能够保持正增长，主要得益于全球疫情高发期间的临

时性因素。预期 2021 年疫苗会在全球范围内开始大规模接种，其他国家产能修复步伐将明

显加快，各国供需缺口会随之缩小，我国商品在全球出口市场中的份额将有所下降；另外，

预计后期全球经济复苏过程将较为缓慢，全球贸易反弹步伐或弱于预期，这意味着明年我国

出口韧性或将面临较大挑战。我们认为，这是商务部等政府相关部门持续出台稳外贸、推动

出口转内销等措施的原因。

图 8 近期制造业 PMI 新出口订单指数持续处于扩张区间

%
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进口方面，未来两个月国内经济增速还将向着潜在增长水平回升，其中消费回升的潜力

仍然较大，出口料将保持强劲，内外需共振将继续对进口起到重要支撑作用。不过，随着宏

观政策逆周期调节力度不再加码，房地产调控升级的影响显现，经济回升幅度正在放缓。从

价格来看，欧美疫情反弹并重启封锁措施，将压制以原油为代表的大宗商品价格上升空间。

在前期价格上涨的滞后影响减退后，价格因素对进口增速的支撑也将减弱，这在 10 月进口

数据上已经得到体现。同时考虑到海外供给能力仍然受到疫情制约，以及去年同期基数走高，

我们判断 11 月进口额将继续呈现小幅正增长状态，增速或在 10 月基础上略有回落。
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