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事件： 

海关总署 10 日发布数据, 10 月份，进出口总值为 2979.5 亿美元，增长 21.6%。其中出口 1574.9 亿美元，增长 15.9%；进口

1404.6 亿美元，增长 28.7%,贸易顺差 170.3 亿美元。 

研究结论 

 出口继续回落 

10 月出口为 1574.9 亿美元，环比回落 7.2%，降幅高于历史均值水平 4.9%（回落），并且连续三个月回落，回落幅度逐渐扩

大，同比增长 15.9%；进口方面，10 月进口为 1404.6 亿美元，环比回落 9.5%，历史均值水平为回落 13.7%，进口同比增速

为 28.7%；贸易顺差为 170.3 亿美元。 

10 月出口继续明显回落，原因：1)受欧洲经济和亚洲新兴市场经济体经济增速放缓影响，对欧盟、东盟出口明显回落；2）10

月人民币对美元继续升值 0.5%，这对传统大宗出口商品形成冲击。 

 贸易方式上：一般贸易出口回落较为明显 

10 月，一般贸易出口较上月减少约 72 亿美元，同比较上月回落 1.6%，环比回落 8.6%；一般贸易进口较上月减少 115.5 亿

美元，同比较上月上升 8.3%，环比回落 12.6%；一般贸易逆差 57.3 亿美元，较上月有所减少。而加工贸易出口较上月减少

约 29 亿美元，同比较上月增加 0.7%，环比回落 3.9%；加工贸易进口较上月减少约 23.5 亿美元，同比较上月上升 1.8%，环

比回落 5.8%，加工贸易顺差 333.6 亿美元，较上月略微减少。 

 产品类别上：服装、鞋类等大宗品出口继续明显回落；大类进口品均有所下降 

出口方面：传统大宗出口商品环比回落 12.7%（其中，服装环比回落 18.8%，鞋类环比回落 19.6%），高于历史均值 10.2%

（回落）；机电产品环比回落 4.7%，高新技术产品环比回落 1.4%。 

进口方面，受内需没有明显恶化影响，各大类产品进口环比虽有回落，但回落幅度较历史均值水平要低。机电产品同比增长

9.8%，环比回落 11.7%（历史均值为-12%）；高新技术产品同比增长 8.1%，环比回落 10.7%（历史均值为-12.7%）；大宗

原材料同比增长 42.9%，环比回落 11.6%（历史均值为-14.8%）。 

与 9 月相比（环比），重点关注的几类进口商品中，价格无明显变化，数量方面：氧化铝、原油、成品油和汽车及底盘有所上

升，增速为 225%、1.7%、5.1%和 2.8%；其他商品（大豆、钢材、金属加工机床）有所回落。 

 贸易对象上：对东盟、欧盟出口回落幅度较大；对欧盟、美国、日本进口回落幅度较大 

出口方面：10 月，对主要出口国的出口环比均回落，其中，对东盟、欧盟、香港+台湾+韩国环比降幅分别为 9.2%、9.1%和

8.8%，超过整体降幅，也超过历史均值水平；进口方面：对主要进口国的进口环比均回落，其中，对欧盟、美国、日本和东

盟进口回落幅度分别为 16.2%，16%，13.3%，超过整体降幅，也超过历史均值水平。 

  

传统大宗商品出口继续明显回落 
                           —— 10 月贸易数据点评 
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宏观经济：传统大宗商品出口继续明显回落—— 10 月贸易数据点评 

1. 出口继续回落 

10 月出口为 1574.9 亿美元，环比回落 7.2%，幅度高于历史均值水平 4.9%（回落），并且连续三个月回落，回落幅度逐渐扩

大，同比增长 15.9%；进口方面，10 月进口为 1404.6 亿美元，环比回落 9.5%，历史均值水平为回落 13.7%，进口同比增速为

28.7%。 

贸易顺差缩小：10 月贸易顺差为 170.3 亿美元，较 9月增加 25.2 亿美元。 

10 月出口继续明显回落，原因：1)受欧洲经济和亚洲新兴市场经济体经济增速放缓影响，对欧盟、东盟出口明显回落；2）10

月人民币对美元继续升值 0.5%，这对传统大宗出口商品形成冲击。 

预计 11 月份出口同比增速 9%，进口同比增速为 16%，贸易顺差约 150 亿美元。 

图 1：进出口变化状况（当月）                                                             单位：十亿美元  %              

当月值 
过去 5年同期均值 

(06-10 年）  10/2011  9/2011  8/2011  7/2011 

出口（十亿美元） 114.18  157.49 169.67 173.32  175.13  

出口同比（%） 15.97  15.82  17.03 24.42  20.35  

出口环比（%） -4.93  -7.18  -2.10 -1.03  8.12  

出口同比（季调：%） 24.30  14.40  18.90 20.70  23.40  

出口环比（季调：%） 2.90  -1.40  1.60  -3.30  5.40  

进口（十亿美元） 86.73  140.46 155.16 155.56  143.64  

进口同比（%） 14.83  29.06  21.11 30.43  22.99  

进口环比（%） -13.71  -9.48  -0.26 8.29  2.82  

进口同比（季调：%） 29.20  22.40  24.90 25.10  28.20  

进口环比（季调：%） 5.60  3.20  8.00  0.00  1.50  

贸易差额（十亿美元） 27.45  17.03  14.51 17.76  31.48  

资料来源：海关总署、CEIC、、东方证券研究所                                   

图 2：进出口当月同比和贸易差额   单位：百万美元  %   图 3：进出口累计同比和贸易差额          单位：百万美元   %          

进出口增速变化及贸易差额状况
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资料来源：海关总署、CEIC、、东方证券研究所                                    资料来源：海关总署、CEIC、、东方证券研究所 
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宏观经济：传统大宗商品出口继续明显回落—— 10 月贸易数据点评 

图 4：出口变化与经济提前指标之间的关系                                                                单位：%           

 

出口变化与经济提前指标关系
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资料来源：海关总署、CEIC、、东方证券研究所                                    

图 5：进口变化与经济提前指标之间的关系                                                                单位：%           

 

进口变化与经济提前指标关系
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资料来源：海关总署、CEIC、、东方证券研究所                                    

2. 贸易方式上：一般贸易出口回落较为明显 

10 月，一般贸易出口较上月减少约 72 亿美元，同比较上月回落 1.6%，环比回落 8.6%；一般贸易进口较上月减少 115.5 亿美

元，同比较上月上升 8.3%，环比回落 12.6%；一般贸易逆差 57.3 亿美元，较上月有所减少。而加工贸易出口较上月减少约 29

亿美元，同比较上月增加 0.7%，环比回落 3.9%；加工贸易进口较上月减少约 23.5 亿美元，同比较上月上升 1.8%，环比回落

5.8%，加工贸易顺差 333.6 亿美元，较上月略微减少。 
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宏观经济：传统大宗商品出口继续明显回落—— 10 月贸易数据点评 

图 6：一般贸易同比及贸易差额状况  单位：百万美元  %    图 7：加工贸易同比及贸易差额状况     单位：百万美元   %          

一般贸易：进出口增速变化及贸易差额状况
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加工贸易：进出口增速变化及贸易差额状况
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资料来源：海关总署、CEIC、、东方证券研究所                                    资料来源：海关总署、CEIC、、东方证券研究所 

图 8：贸易差额变化                                                                               单位：百万美元 
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资料来源：海关总署、CEIC、，东方证券研究所 

3．产品类别上：服装、鞋类等大宗品出口继续明显回落；大类进口品有所下降 

从出口产品类别上看，服装、鞋类等传统大宗商品出口继续明显回落。其中，传统大宗出口商品环比回落 12.7%（其中，服装

环比回落 18.8%，鞋类环比回落 19.6%），高于历史均值 10.2%；机电产品环比回落 4.7%，高新技术产品环比回落 1.4%，也

均高于历史均值。 

进口商品方面，受内需没有明显恶化影响，各大类产品进口环比虽有回落，但回落幅度较历史均值水平要低。机电产品同比增长

9.8%，环比回落 11.7%（历史均值为-12%）；高新技术产品同比增长 8.1%，环比回落 10.7%（历史均值为-12.7%）；大宗原

材料同比增长 42.9%，环比回落 11.6%（历史均值为-14.8%）。 

重点关注的几类进口商品中，与 9 月相比（环比），价格无明显变化，数量方面：氧化铝、原油、成品油和汽车及底盘有所上

升，增速为 225%、1.7%、5.1%和 2.8%；其他商品（大豆、钢材、金属加工机床）有所回落。 
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宏观经济：传统大宗商品出口继续明显回落—— 10 月贸易数据点评 

图 9：主要出口产品环比变化                                                                           单位：% 

主要出口类别环比变化（%）
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资料来源：海关总署、CEIC、，东方证券研究所 

图 10：传统大宗出口商品出口环比、同比变化                                                            单位：% 
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宏观经济：传统大宗商品出口继续明显回落—— 10 月贸易数据点评 
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资料来源：海关总署、CEIC、，东方证券研究所 

图 11：主要进口产品环比、同比变化                                                                      单位：% 
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资料来源：海关总署、CEIC、，东方证券研究所 
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宏观经济：传统大宗商品出口继续明显回落—— 10 月贸易数据点评 

图 12：重点观察商品进口量、进口额及价格环比变化（%）       图 13：重点观察商品进口量、进口额及价格同比变化（%） 
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资料来源：海关总署、CEIC、，东方证券研究所 

图 14：10 月大宗商品价格                                                                    单位：% 
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资料来源：海关总署、CEIC、Bloomberg，东方证券研究所 

4．贸易对象上：对东盟、欧盟出口回落幅度较大；对欧盟、美国、日本进口回落幅度较大 

出口方面。10 月，对主要出口国的出口环比均回落，其中，对东盟、欧盟、香港+台湾+韩国环比降幅分别为 9.2%、9.1%和 8.8%，

超过整体降幅，也超过历史均值水平。 

进口方面。10 月，对主要进口国的进口环比均回落，其中，对欧盟、美国、日本和东盟进口回落幅度分别为 16.2%，16%，13.3%

和 13%，超过整体降幅，也超过历史均值水平。 

与 9 月相比，上月呈现顺差的国家、区域，本期顺差继续扩大；上期呈现逆差的，本期逆差有所下降，整体顺差上升。 
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宏观经济：传统大宗商品出口继续明显回落—— 10 月贸易数据点评 

图 15：中国主要出口对象                    （%）       图 16：对主要出口对象的出口变化                  （%） 
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资料来源：海关总署、CEIC、，东方证券研究所 

图 17：中国主要进口对象                    （%）       图 18：对主要进口对象的进口变化                  （%） 
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资料来源：海关总署、CEIC、，东方证券研究所 

图 19：中国与主要贸易对象的贸易差额                                                                   单位：% 
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资料来源：海关总署、CEIC、，东方证券研究所 
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