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宏观经济运行研究报告 

内需短期“不冷”而外需或将遇“寒冬” 

——10 月份外贸数据点评  

 发布日期：2011 年 11 月 10 日  

主要观点： 

 重点关注：对欧出口环比持续负增长；进口基本稳定。

 核心观点：出口面临的风险不仅来自受债务危机困扰的

对欧出口、同样面临新兴经济体降速的冲击，剩下两月

同比将降至 10%，不排除个位数。而内需在维稳政策下

暂无失速之忧，但下调趋势不变。 

 10 月份出口下降至 15.9%，对欧和新兴经济体的出口风

险叠加体现。尤其对欧出口严峻，体现在：（1）8、9、
10 三月出口环比连续负增长为入世后唯一年度；（2）10
月环比下降 9.09%为历年除春节月度外最大降幅，季调

后环比下降 3%也为入世来当月最低；（3）9、10 月当

同比大幅降至 9%和 7%；（3）欧债危机还在发酵和深化。

 而新兴经济体的降速也影响我国出口，即 9 月出现对金

砖国家的出口环比较大下降后，10 月份对东盟出口负增

长 9.17%，季调后下降 2%，为我入世来当月最低。 

 出口唯一相对偏好的数据来自对日本出口的稳定，和对

美国出口的回升态势。10 月对美出口当月同比升至

13.87%，但对美日的季调后环比负增长 0.4%和 0.2%仍

表明出口处在调整格局。 

 为此，我们认为外需风险加大，做好过寒冬的准备。我

们预计年底将会降至 10%，不排除降至个位数的情况。

 进口有所反弹反映了维稳政策“稳定”了内需。本月进

口增长通过增长 28.7%，季调后环比增长 3%，且一般

贸易方式的进口升至 39.1%，表明内需暂无失速风险。

 但从主要进口商品数量看，内需下行仍在进行中。除了

原油、铜材和汽车零部件进口增加外，铁矿石、天胶、

初级塑料及机床等进口数量下降，尤其是铁矿石环比下

降 17.5%，表明内需也面临调整压力。 

 未来 1-2 个季度房地产和外需风险正在加大，应做好过

寒冬的准备。财政政策虽是维稳重点，但仍需货币适度

放松配合。既公开市场和信贷释放流动性后，差别准备

金率有望出台，但难见全面降低准备金率的宽松转向。
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主要事件： 

海关统计显示，10月份，我国进出口总值为 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%。当月贸易顺差 170.3 亿美元，收窄

36.5%。 

点评： 

一、欧盟引领出口风险，外需失速担忧增加 

10 月份出口 1574.9 亿美元，增长 15.9%，低于我们及市场预期。虽然我们在前期报告中

已经指出四季度是出口风险暴露时，也预期下降，但出口调整速度仍高度我们判断。尤其是

深受债务危机困扰欧盟，我国对其出口风险进一步暴露，数据正反映了这种担忧： 

（1）8、9、10 三月出口环比连续负增长为入世后唯一年度； 

（2）10 月环比下降 9.09%为历年除春节月度外最大降幅，季调后环比下降 3%也为入世

来当月最低； 

（3）9、10 月当同比大幅降至 9%和 7%； 

（3）欧债危机还在发酵和深化。 

在美日欧发达经济体中，出口唯一相对偏好的数据来自对日本出口的稳定，和对美国出口

的回升态势。10 月对美出口当月同比升至 13.87%，但对美日的季调后环比负增长 0.4%和

0.2%仍表明出口处在调整格局。 

而新兴经济体的降速也影响我国出口，即 9 月出现对金砖国家的出口环比较大下降后，

10 月份对东盟出口负增长 9.17%，季调后下降 2%，为入世来当月最低。 

 
图 1：10 月份我国出口增速进一步下降 
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资料来源：wind，东北证券 
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图 2：10 月份对欧盟出口进一步降速，是出口增长低于预期的主因 

对欧美日出口当月同比
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资料来源：wind，东北证券 
图 3：季调后对欧盟出口环比为我国入世后最低 
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资料来源：Wind，东北证券 
图 4：东盟、金砖国家的经济下滑造成我对其出口也面临调整 

对新兴经济体的出口也面临调整
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资料来源：Wind，东北证券 
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二、进口反弹反映了维稳政策稳定了内需，但下行趋势不变 

10 月份我国进口 1404.6 亿美元，增长 28.7%。增速比 9 月份提高近 8 个百分点，而季

调后环比增长 3%，且一般贸易方式的进口升至 39.1%，表明内需暂无失速风险，前期维稳

政策的效果正在体现。 

但从主要进口商品数量看，内需下行仍在进行中。除了原油、铜材和汽车零部件进口增加

外，铁矿石、天胶、初级塑料及机床等进口数量下降，尤其是铁矿石环比下降 17.5%，表明

内需也面临调整压力。 

未来 1-2 个季度房地产和外需风险正在加大，应做好过寒冬的准备。财政政策虽是维稳重

点，但仍需货币适度放松配合。既公开市场和信贷释放流动性后，差别准备金率有望出台，

但难见全面降低准备金率的宽松转向。 
图 5：10 月进口反弹，反映内需基本稳定 
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资料来源：Wind，东北证券 
图 6：10 月份一般贸易项进口同比反弹，保持较高增长 
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图 7：10 月份铜材、汽车等进口增加，但铁矿石、机床、天胶等进口数量下降 
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