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出口的持续性如何 
 

 

 
10 月出口强，短期或是因为受台风天气影响，部分商品滞后到 10 月才开
始出口。 
 
 
中长期来看，今年以来出口增速维持高位除美国等地区处于补库存阶段外，
更重要的是新商品、新贸易目的地带来的份额提高。 
 
 
往后来看，份额端优势延续叠加“抢出口”窗口期到来，出口或将进入一
段高增长时期。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
风险提示：出口变动超预期，地缘政治摩擦，海外经济超预期 
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10 月出口同比增长 12.7%，前值 2.4%，wind 一致预期为 5.1%；进口同比-2.3%，前值 0.3%，

wind 一致预期为 0%。 

10 月出口强，短期或是因为受台风天气影响，部分商品滞后到 10 月才开始出口。这造成

了 9 月出口明显“回踩”以及 10 月出口的“跳高”。合计来看，9-10 月出口同比增长 7.4%，

整体符合 5-8 月 7.9%左右的出口增速水平。出口整体维持在较高增速区间。 

图 1：出口环比超季节性（单位：%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

中长期来看，今年以来出口增速维持高位除美国等地区处于补库存阶段外，更重要的是新

商品、新贸易目的地带来的份额提高。WTO 口径下，今年上半年中国出口占 73 个样本国

家和地区的份额上行至 16.8%，超过过去三年同期水平。 

从出口国别上看，一带一路等新兴市场是今年出口能够维持韧性的关键。1-10 月中国对
一带一路国家出口同比增长 8%，对东盟出口同比增长 12.5%，其占中国出口的比重相比于

去年同期分别上行 0.5、0.8 个百分点。10 月中国对东盟出口同比增速上行 10.3 个百分点

至 15.8%，拉动中国出口同比上涨 2.4 个百分点，也是 10 月出口回升的最主要因素。相对
而言，今年 1-10 月，中国对美国、欧盟出口占总出口比重较去年同期分别回落 0.5、0.3

个百分点。 

需要注意的是，10 月出口增速走高或与“抢出口”并无关联。10 月中国对美国出口同比

增速上行 5.9 个百分点至 8.1%，对美出口增速与中国整体出口增速并未表现出明显异常。

9-10 月对美出口环比整体也符合季节性特征。 

分商品类别来看，受益于产业升级，高新技术产品、机电产品对今年出口的支撑明显提高。

1-10 月出口累计同比增长 5.1%，其中机电产品拉动出口同比增长 4.05%，高新技术产品拉

动出口同比增长 1.17%，是今年出口维持韧性的主要支撑。其中，船舶、集成电路、汽车

分别同比增长 72.5%、19.6%、18.6%，拉动出口同比上行 0.6、0.8、0.6 个百分点。 

图 2：中国出口商品份额（单位：%） 
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资料来源：WTO，天风证券研究所 

 

图 3：中国出口的分国别拉动（单位：%） 

 

资料来源：同花顺 iFinD，天风证券研究所 

 

图 4：中国出口分商品拉动（单位：%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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往后来看，份额端优势延续叠加“抢出口”窗口期到来，出口或将进入一段高增长时期。 

此前我们提及决定中国抢出口的关键一是确定性事件（如特朗普上任），二是美国真实的

需求（详见《加关税与抢出口》，2024.08.09）。 

11 月 6 日，随着特朗普当选，市场对中美贸易摩擦的关注度明显升温。考虑到特朗普此前

在竞选时期的表态1，美国贸易商或在年末开始提前下单以避免未来可能提高的关税。  

同时，美国经济表现并不弱。稳定 4%左右的失业率和工资增速带动居民消费支出不变价环
比折年率从一季度的 1.9%持续上行至 3.7%，其中商品支出环比折年率从年初的-1.2%上行至

三季度的 6%。库存数据也显示，目前美国依旧处于稳定的补库存阶段。其中，服装、电器

和电子设备等行业的库存相对较低，销售增速相对的较高，行业在抢出口阶段的表现或更

强。 

从这个角度看，后续中国的出口同比增速短期或维持高位。参考上一轮加征关税的经验，
出口承压的节点或在关税正式落地之后。上一轮美国从启动调查（2017.08）到加征关税

（2018.07）经历了 11 个月2，假设本轮特朗普从启动调查到加税的周期或缩短至 6 个月左

右，这也意味着中国出口在明年上半年有望维持高韧性。 

图 5：美国依旧处于补库存周期（单位：%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 6：美国失业率维持低位（单位：%） 

 
1 https://mp.weixin.qq.com/s/M18yfy7sirmYa1lFGGkddA 

2 https://mp.weixin.qq.com/s/55HMjYqGOxOtK-pejqKPDQ 
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资料来源：同花顺 iFinD，天风证券研究所 

 

图 7：美国分行业库存周期（单位：%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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月变动

8月
历史分
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相比上
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耐用品 2.8 36% 0.2 4.3 49% 0.8

耐用品:汽车及汽车零件和用品 9.6 63% -2.6 5.0 49% -0.6

耐用品:家具及家居摆设 -4.0 18% 1.6 -3.3 15% -2.3

耐用品:木材及其他建材 2.0 32% 0.0 -1.6 26% 0.9

耐用品:专业及商业设备和用品 2.8 38% 1.1 4.4 58% -2.0

耐用品:电脑及电脑外围设备和软件 8.4 72% 3.3 5.2 66% -4.1

耐用品:金属及矿产,石油除外 -11.5 12% 1.0 -13.5 13% -3.0

耐用品:电气和电子产品 -3.1 19% 1.3 15.6 91% 4.8

耐用品:五金、水暖及加热设备和用品 -2.5 14% 0.5 7.0 56% -0.1

耐用品:机械设备和用品 11.3 75% -0.5 0.5 33% 2.0

耐用品:杂项 -4.7 16% 1.5 0.2 38% 0.9

非耐用品 -3.0 10% 0.2 -1.7 19% -4.1

非耐用品:纸及纸制品 -6.0 17% 1.1 0.2 44% 2.2

非耐用品:药品及杂品 9.4 72% 0.2 6.6 44% -3.0

非耐用品:服装及服装面料 -12.8 10% 2.9 5.4 66% 0.3

非耐用品:食品及相关产品 -2.3 14% -0.1 1.9 38% -0.8

非耐用品:农产品原材料 -17.1 14% 4.5 -11.5 17% -0.1

非耐用品:化学品及有关产品 -6.4 13% 2.5 -6.4 16% -3.6

非耐用品:石油及石油产品 -12.8 11% -3.3 -10.0 22% -10.6

非耐用品:啤酒,葡萄酒及蒸馏酒 -0.1 16% 1.0 0.5 16% -1.1

非耐用品:杂项 -4.1 12% -2.9 -5.6 8% -4.9

除制造商分支销售总额 0.6 24% 0.2 1.1 29% -1.8

批发商库存同比 批发商销售同比
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