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海关总署 10 日公布 10 月进出口数据，10 月进出口总值 2979.48 亿美元，同比增长

21.6%。其中，出口总值同比增长 15.9%，进口总值同比增长 28.7%。当月实现顺差 170.33

亿美元。前 10 个月进出口总额累积 29753.91 亿元，其中出口 15497.6 亿元，进口 14256.3

亿元，贸易顺差累积 1241.3 亿元。 

一、进口增速超预期致顺差同比回落 

10 月进口增速超预期，国内需求回升为进口增速提高提供了基础。从 10 月公布的宏

观数据看，1-10 月，固定资产投资（不含农户）同比增长 24.9%，环比增长 1.34%，10

月当月同比增长 24.9%，较 9 月 24.6%提高 0.3 个百分点；10 月社会消费品零售总额同比

名义增长 17.2%，比上月回落 0.5 个百分点，扣除价格因素实际增长 11.3%；较 9 月有所

回升。国内需求回升为进口增速提升提供了基础。 

人民币升值刺激进口加速。人民币兑美元由 9 月底 6.35 升至 6.32，进一步降低进口

成本，刺激进口增速上行。 

图 1：10 月进口超预期致顺差同比大幅回落 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究所 
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贸易顺差:当月值 出口金额:当月同比 进口金额:当月同比 

人民币升值及进口价格上涨促一般贸易进口加速 
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10 月贸易顺差同比回落 36.46%，连续 4 个月回落。主动增加进口及人民币升值是顺

差缩减的主要动力。 

二、主动向贸易平衡转变：一般贸易进口显著加快 

主动追求贸易平衡是未来外贸结构调整的方向，加速一般贸易进口将是未来提高进口

增速，扭转外贸顺差过快增长的主要方式。10 月进口超预期主要归因为一般贸易进口超

预期增长，由 9 月的 28%猛增至 10 月的 52.2%。 

由国际产业分工及贸易分工格局做决定的加工贸易进出口增速保持相对稳定。 

图 2：10 月一般贸易进口高 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究所 

三、大宗商品进口价格上行继续推高名义进口增速  

从主要大宗商品进口情况看，10 月铁矿砂及其精矿进口数量同比增长 9.23%，而其进

口金额同比上涨 29.75%；10 月原油进口量下降 1.88%，但原油进口金额上涨 7.36%；成

品油进口数量上涨 20%，进口金额上涨 41.93。进口大宗商品价格的上涨推高进口名义增

速。 

图 3：大宗商品价格上涨推高进口名义增速 
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资料来源：Wind，民生证券研究所 

四、欧债危机对出口影响已经显现 

从出口国别角度看，9 月份以来，对欧盟出口增速显著回落，由 8 月份的 22.34%快速

回落至 9 月份的 9.76%和 10 月份的 7.54%。欧债危机下，欧元区经济增速下滑及财政紧

缩导致的需求回落直接导致对欧出口增速下滑。 

对应美国三季度 GDP 反弹，对美出口增速保持平稳增长。 

图 4：对欧出口增速显著回落 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究所 

五、预测未来两月出口同比增速缓慢回落，顺差继续缩减 

未来两个月，美国消费增速有望保持平稳，圣诞节前批发及零售库存仍有回补要求，

对美出口有望继续平稳增长，欧元区降息对经济下滑有望起到部分抑制效果，未来两月投

资及消费下滑态势有望短期企稳。但从 PMI 出口订单指数领先实际出口角度看，预测未

来两个月出口增速继续缓慢回落，11 月出口增速回落至 14.5%左右。 

人民币升值及主动从贸易顺差向贸易平衡的结构调整有望进一步加快一般贸易进口，

缩减贸易顺差增量。
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