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贸易顺差季节性上扬 

--2010 年 10 月贸易数据点评 
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摘要：10 月份顺差环比大幅上升，我们认为主要是当月的节假日因素导致，

其趋势不可维系，全年贸易顺差可能较 2009 年持平。10 月份进口趋势可能较上

月变化不大，但出口有所放缓，主要因为全球需求的放缓所致。 

 

10 月份出口增速 22.9%，进口增速 25.3%，贸易顺差为 271.5 亿美元，创下

今年以来的第二高位，仅次于 7 月份的 287.3 亿美元，但顺差同比仅为 13.2%（图

3、图 4）。 

贸易顺差的环比大幅增长是超出市场预期的，接下来要问的问题是，顺差增

长是出口变强？还是进口变弱？贸易顺差的上升是否可持续？ 

我们认为，10 月份顺差上升有较强的季节性因素。今年 10 月份的进口绝对

量是异常低的，当月进口值只有 1088 亿美元，比过去三个月的均值低了 10%，是

今年 3 月份以来的最低点。但同期出口量的环比下滑并不严重，显示了顺差环比

上扬很可能来自进口的环比下滑。但这种下滑在同比数据上是看不到了，意味着
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这很可能是季节性模式。我们检查去年的数据，发现 2009 年 10 月份的顺差高达

240 亿美元，比相邻月份显著要高，顺差的扩大也来自进口的下降。比较可能的

原因是十月份有较长的假期，国内经济活动和进口受到一定程度的抑制。 

观察过去十年的顺差月度波动规律（图 1、图 2）。在剔除趋势之后，1-2 月，

5 月和 10 月的顺差显著地要更高，而这些月份有较长的假期。这在一定程度上验

证了我们的观点。因为顺差的环比增长有很强的季节性色彩，所以是不可持续的。 

 

图1： 2000-2009 中国贸易顺差的月度均值（亿美元） 

 

数据来源：CEIC，安信证券 

 

图2： 2000-2009 中国贸易顺差的月度均值（亿美元）（剔除趋势） 

 

数据来源：CEIC，安信证券 
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10 月份的进口增速为 25.3％，较 9 月份上扬 1 个百分点。从已经公布的细项

来看，10 月份原油的进口量同比为-15%（表 2），是有史以来相当低的水平，至少

压低了进口同比 3 个百分点。原油进口量低有短期扰动的关联，9 月份的原油进

口量同比高达 35.4%，当然这也可能和成品油调价有一定的关联。 

另外，钢材和铁矿砂的进口有所恢复，但汽车的进口增速继续大幅回落。考

虑到短期扰动的因素，进口趋势可能比数字显示地更高一些，但可能相当部分来

自于价格的变化。结合国内工业初级产品价格，PMI 指数的变化，国内需求可能

相对平稳。具体要等其他经济数据公布后再进行判断。 

10 月份的出口增速为 22.9％，相对 9 月份回落了 2 个百分点。相对 9 月份，

传统劳动密集型产品的出口减速并不明显（表 1），但机电产品的出口下滑了 4.8

个百分点。10 月份，手持或车载无限电话机出口增长依然强劲，并构成拉动出口

新增长因素中的重要力量。但出口整体下滑的趋势在最近两个月已经比较明显，

结合 OECD 工业增速和先行指标的下滑，我们认为这主要是外需走弱导致。 

 

我们预计，今年第四季度出口增速约为 16%-20%之间，全年出口增长在 28%-32% 

之间。 

10 月份出口增速低于进口，较之前的情况，出口的相对下滑是比较明显的。

考虑到 10 月份的进口受一定程度原油进口波动抑制的影响。未来几个月，出口更

快地下滑，顺差绝对规模的下降和增速的下滑是不可避免的。我们认为今年全年

的贸易顺差大概于 2009 年基本持平。 
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图3： 中国进出口的同比增速（%） 

 

数据来源：CEIC，安信证券 

 

图4： 中国贸易顺差及同比增速 

 

数据来源：CEIC，安信证券 

 

  

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

100

Jan
-0

6

A
p
r-0

6

Ju
l-0

6

O
ct-0

6

Jan
-0

7

A
p
r-0

7

Ju
l-0

7

O
ct-0

7

Jan
-0

8

A
p
r-0

8

Ju
l-0

8

O
ct-0

8

Jan
-0

9

A
p
r-0

9

Ju
l-0

9

O
ct-0

9

Jan
-1

0

A
p
r-1

0

Ju
l-1

0

O
ct-1

0

出口同比增速 进口同比增速

-100 

0 

100 

200 

300 

400 

500 

-200

-150

-100

-50

0

50

100

150

200

Jan
-0

8

M
ar-0

8

M
ay

-0
8

Ju
l-0

8

S
ep

-0
8

N
o
v
-0

8

Jan
-0

9

M
ar-0

9

M
ay

-0
9

Ju
l-0

9

S
ep

-0
9

N
o
v
-0

9

Jan
-1

0

M
ar-1

0

M
ay

-1
0

Ju
l-1

0

S
ep

-1
0

贸易顺差(亿美元，右轴) 贸易顺差同比增速（％）



   安信证券宏观研究 

 

安信证券宏观研究 第 5 页，共 6 页  2010 年 11 月 

 

图5： 中国对发达经济体和新兴经济体的出口增速（%） 

 

数据来源：CEIC，安信证券 

 

 

表 1：劳动密集型产品与机电产品出口增速（%） 

 

纺织纱线、

织物及制品 

服装及衣

着附件 

鞋类 塑料制品 玩具 机电产品 

2009 年 2 季度 -14.5  -10.9  -8.2  -5.6  -14.6  -21.5 

2009 年 3 季度 -11.0  -12.0  -7.6  -7.1  -7.9  -16.9 

2009 年 4 季度 8.7  -12.8  -5.9  -14.5  -6.1  5.2 

2010 年 1 季度 26.4  8.9  13.7  22.4  21.7  31.5 

2010 年 2 季度 36.9  22.4  27.7  33.3  37.9  39.8 

2010 年 3 季度 28.0 23.3 35.9 35.4 29.0 32.3 

2010 年 9 月份 20.2 19.1 31.1 26.1 22.0 25.9 

2010 年 10 月份 18.9 23.0 29.7 28.7 22.9 21.1 

2005-2008 季度增速均值  18.5 18.5 18.2 14.9 8.1 26.8 

来源：CEIC，安信证券 

 

          表 2：中国主要产品进口量同比（%） 
 钢材 铁矿砂 原油 汽车 

2009 年 2 季度 19.2  38.7  10.8  -28.5  

2009 年 3 季度 29.7  48.2  24.4  15.1  

2009 年 4 季度 36.7  62.5  31.5  64.1  

2010 年 1 季度 27.2  17.8  38.6  167.4  

2010 年 2 季度 -11.6  -6.9  22.9  166.8  

2010 年 3 季度 -22.3 -13.8 14.3 77.6 

2010 年 9 月份 -30.9 -18.5 35.4 59.2 

2010 年 10 月份 -23.0 0.5 -15.3 22.8 

来源：CEIC，安信证券 
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