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图表：贸易数据主要分项

资料来源：iFinD，太平洋证券

➢ 中国10月出口（以美元计价，下同）同比增长12.7%，市场预期增长5.0%，前值增长2.4%。
➢ 中国10月进口同比下降2.3%，市场预期下降2.0%，前值增长0.3%。
➢ 中国10月贸易顺差957.2亿美元，市场预期750亿美元，前值817.1亿美元。

（%） 2024-10 2024-09 2024-08 2024-07 2024-06 2024-05 2024-04 2024-03 2024-02 2024-01 2023-12 2023-11 2023-10

进出口差额（亿美元） 957.2 817.1 910.0 848.0 986.4 818.6 714.2 574.5 386.2 839.9 747.3 690.7 558.6

出口总值 12.7 2.4 8.7 7.0 8.5 7.4 1.1 -7.9 5.2 7.8 2.1 0.7 -6.6

进口总值 -2.3 0.3 0.4 7.1 -2.4 1.9 8.3 -1.9 -8.0 15.5 0.3 -0.6 3.0

出口商品：

劳动密集型产品 7.9 -7.4 -2.1 -2.8 -0.1 0.3 -9.1 -23.2 25.4 1.8 -2.4 -6.8 -11.4

地产后链产品 8.4 -6.6 -0.1 1.5 6.2 10.0 -1.5 -15.5 32.4 11.5 6.2 0.0 -8.2

机电产品 13.7 3.0 11.9 10.0 7.5 7.5 1.5 -8.8 0.3 0.9 -6.7 -6.1 -7.3

汽车(包括底盘) 3.9 25.7 32.7 13.8 12.6 16.6 28.8 28.4 52.0 27.9 45.0 45.1 35.2

高新技术产品 9.1 -1.1 9.1 11.5 6.3 8.1 3.1 -2.7 -1.4 2.8 -9.2 -8.3 -13.2

出口对象：

东盟 15.8 5.5 9.0 12.2 15.0 22.5 8.1 -6.3 -12.5 10.7 -6.1 -7.1 -15.1

欧盟 12.7 1.3 13.4 8.0 4.1 -1.0 -3.6 -14.9 5.1 -7.4 -1.9 -14.5 -12.6

美国 8.1 2.2 4.9 8.1 6.6 3.6 -2.8 -15.9 13.4 -4.0 -6.9 7.3 -8.2

日本 6.8 -7.1 0.5 -6.0 0.9 -1.6 -10.9 -7.8 -22.2 -0.3 -7.3 -8.3 -13.0

俄罗斯 26.7 16.6 10.4 -2.8 3.5 -2.0 -13.6 -15.7 9.1 14.1 21.6 33.6 17.2

进口商品：

农产品 -4.9 3.3 3.4 -5.2 -14.3 -13.5 -5.8 -17.2 -6.9 -10.0 -0.9 -12.0 -7.9

机电产品 2.4 4.9 8.6 15.2 -0.2 9.1 11.5 1.6 2.2 4.2 0.3 -9.9 -9.5

高新技术产品 8.8 9.8 13.0 18.1 5.5 12.6 15.1 4.4 1.4 8.1 2.0 -10.7 -9.5

金额 33.0 38.8 14.7 -11.2 -10.5 -32.8 -5.9 -33.7 -19.1 -7.8 2.7 -26.3 0.6

数量 56.8 59.0 29.7 1.3 8.2 -15.0 18.0 -19.1 -6.9 7.7 24.7 -7.3 30.6

金额 -24.9 -10.7 -4.2 7.9 0.2 -1.9 14.1 -3.5 -4.5 -12.8 8.4 0.0 0.5

数量 -8.7 -0.6 -7.0 -3.1 -10.8 -8.7 5.5 -6.2 0.6 -9.2 13.5 13.7 30.9

金额 -14.5 -8.0 -9.4 10.8 2.8 -4.0 5.7 7.5 48.6 29.1 22.1 4.0 6.3

数量 4.5 2.9 -4.7 10.0 2.2 6.1 12.6 0.5 11.0 3.9 4.6 1.5 10.6

金额 10.3 11.0 11.1 14.9 -0.1 17.3 15.8 2.0 -3.4 8.5 -10.0 -17.0 -10.3

数量 14.4 16.9 14.5 16.3 9.4 15.2 20.2 5.8 6.0 0.6 2.0 -10.6 -3.1

进口对象：

东盟 -7.3 4.2 5.0 11.1 -4.8 6.1 5.3 -3.9 -7.8 13.7 -2.3 -6.4 10.2

欧盟 -6.1 -3.5 -5.3 7.1 -6.8 -6.8 2.5 -7.3 -20.6 1.4 0.4 1.6 5.8

美国 6.6 6.7 12.2 24.1 -1.7 -7.8 9.3 -14.3 -22.7 -4.4 -6.1 -15.1 -3.7

日本 0.8 -7.1 -1.3 -4.9 -10.6 1.6 3.9 -8.5 -17.8 9.7 1.8 -0.3 -8.3

韩国 14.5 2.6 12.2 21.0 6.3 18.8 18.4 8.4 -5.3 21.6 0.7 -2.3 -8.9

大豆

原油

铁矿砂

集成电路
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1、短期扰动消退叠加基数走低，出口同比远超预期

图表：出口同比 图表：2000-2024年10月出口当月值及环比变化

资料来源：iFinD ，太平洋证券

➢出口同比显著上行。10月出口（以美元计价）同比增长12.7%，相比上月明显上行10.3个百分点，远超市场一致预期，为2022年7月

以来最高单月出口同比。环比而言，10月出口总值较前值增长1.8%，表现也超出季节性，近十年以来同期环比增速为-4.3%左右。

➢出口为何同比激增？结合9月数据来看，近两个月出口同比走势波动较为明显，对于本月出口同比的快速上行该如何理解？我们认

为可能有以下三点原因：基数走低带动、短期扰动减弱叠加外需韧性支撑。一则去年10月出口基数明显走低，环比仅录得-7.5%的

增速，低于近10年的同期均值水平；二则当期出口同样有积极贡献，2000年以来10月出口较上月基本上都是负增长，本月则少见地

录得环比正增。一方面9月出口数据存在台风天气、全球航运不畅等短期偶发因素的扰动，上述短期因素的限制性影响在本月有所

消退，另一方面降息预期下外需仍具有一定韧性。

资料来源：iFinD ，太平洋证券
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1、短期扰动消退叠加基数走低，出口同比远超预期

图表：中国制造业PMI新出口订单指数 图表：韩国及越南出口情况

资料来源：iFinD ，太平洋证券 资料来源：iFinD ，太平洋证券

➢高频数据显示出口大幅走高的主要贡献或来自短期性因素。外需并未出现明显的边际走强：第一，10月份

全球制造业PMI连续4个月徘徊在49%左右，相比9月变化并不大，全球经济的恢复呈现出较为弱势的特征；

第二，10月韩国以及越南出口同比增速并未释放出全球贸易活力明显提升的信号，韩国出口增速继续下行，

越南出口同比虽有反弹，但幅度并不算大；第三，9月、10月我国制造业PMI新出口订单指数均向下调整。
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1、短期扰动消退叠加基数走低，出口同比远超预期

➢重点出口对象中，

• 对三大贸易伙伴出口同比均有不同程度的改善。10月我国前三大出口市场分别是东盟、美国及欧盟，其中，对东盟出口同

比增长15.8%，对美国出口增长8.1%，对欧盟出口增长12.7%，相比9月均有不同程度的走高。相比而言对于东盟以及欧盟

出口的边际改善更为明显，表现为出口总额占比的提升、环比的正增，对两者出口同比的上行幅度也较为显著。

• 对新兴市场出口边际上普遍走强。除了东盟之外，10月份对于其他新兴市场的出口同比增速普遍有所上行。其中对俄罗斯

出口同比维持强势表现，保持在两位数区间，对拉丁美洲、非洲出口同比增长也都超过20个百分点，较前值明显提升。

资料来源：iFinD ，太平洋证券 资料来源：iFinD ，太平洋证券

图表：对三大贸易伙伴的出口同比 图表：对重要新兴市场出口同比
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1、短期扰动消退叠加基数走低，出口同比远超预期

资料来源：iFinD ，太平洋证券 资料来源：iFinD ，太平洋证券

图表：高新技术产品及机电产品出口同比 图表：部分机电产品出口同比

➢主要出口商品中，

• 出口结构处于持续优化的进程中，机电产品对出口贡献明显增强。10月机电产品及高新技术产品对于出

口同比的拉动效应居前，一方面上述两个品类的出口同比都较快增长，另一方面两者在出口总额中所占

的权重也较大。更细分一些来看，通用机械设备、家用电器以及集成电路出口同比增速靠前，均高于

17%，部分受到去年同期基数偏低的影响；相比而言，汽车出口在本月则有所降温，同比增速明显下滑，

由25%左右降至5%以下，环比也录得负增。一方面去年同期汽车出口基数较高，另一方面欧盟对华新能

源汽车关税加征引起的汽车“抢出口”效应可能有所消退。
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机电产品

高新技术产品
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-10 -5 0 5 10 15 20 25 30 35
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自动数据处理设备及其零部件
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1、短期扰动消退叠加基数走低，出口同比远超预期

图表：地产后周期产品出口同比 图表：劳动密集型产品出口同比

资料来源：iFinD ，太平洋证券 资料来源：iFinD ，太平洋证券

➢地产后周期品及劳动密集型产品出口同比均有回升。10月地产后周期以及劳动密集型相关产品的出口同比

均有所反弹。其中家电、纺织纱线、织物及其制品同比增长较快。在上月集体回落后，本月两类消费品又

同步回暖，一方面可能受到上月短期扰动消退、出口有所回补的带动，另一方面海外需求的韧性或也存在

一定的支撑作用。
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2、基数及量价拉动有限，进口同比继续回落

图表：进口同比 图表：2000-2024年10月进口当月值及环比变化

资料来源：iFinD ，太平洋证券

➢10月进口（美元计价）同比增速不及市场预期，较前值回落2.6个百分点至-2.3%，继今年6月再度处于负增区间。

环比而言也不及上月，环比下降。

➢高基数效应及价格偏弱共为拖累。本月进口同比增速继续放缓，价格及基数因素或为主因。一方面去年同期进口

基数走高，另一方面10月部分大宗商品价格下跌，对于国内一些工业原材料的进口总额形成下拉作用。此外一个

疑问是，同为内需的映射，为何进口数据与10月的高频数据的走势似乎出现了背离？我们理解9月底以来的一系列

增量政策效果虽然在高频数据上已有体现，但是传导至进口可能还需要时间，一些重点产品进口数量同比尚未见

到明显的回暖，甚至在高基数影响下同比由正转负，是进口的另一拖累。

资料来源：iFinD ，太平洋证券
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2、基数及量价拉动有限，进口同比有所回落

资料来源：iFinD ，太平洋证券 资料来源：iFinD ，太平洋证券

图表：进口数量环比 图表：进口均价环比

➢能源品类拖累相对明显。结合不同商品进口同比以及进口总额占比来看，10月份以原油为代表的能源品类

对于本月进口形成了相对明显的拖累，这可能与本月油价表现偏弱有关。另外铁矿砂及其精矿进口总额下

降也较为明显，尽管其数量同比为正增，但在价格同比降幅较大的限制下，进口总额降幅也超出了十个百

分点。
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3、进、出口差距或将收敛

➢短期因素影响下的数据走势并不具有持续性。10月出口同比取得了远超市场预期的高增长，但其

背后的关键在于此前短期性、偶发性因素的消退，外需有韧性但不算非常强劲，这也意味着，后

续出口可能不会延续本月的高增走势。

➢进、出口差距或趋于弥合。本月因出口高增、进口收缩，贸易顺差有所扩大，向后看，进口与出

口之间的差距可能会有所收敛。一方面出口面对着增速下行压力。除了上述短期支撑淡化之外，

更关键的是海外贸易保护政策的限制。欧盟汽车关税加征持续确定实施，11月6日特朗普赢得美国

总统大选，其政策主张中也包含着对自华进口商品针对性加征关税。在外部贸易环境不确定性增

强的背景下，对于出口增速不宜做出过于乐观的估计。另一方面进口具备回升动能。9月底以来国

内的政策环境发生明显转向，对于供给及需求的提振效果也在10月的高频数据中有所体现，国内

工业原材料、消费品等商品的进口需求也将得到一定刺激。另外政策目前仍存在加码空间，未来

逆周期调节增量政策的推出预计将进一步巩固进口回升的基础。

➢出口减速风险下关注扩内需对于经济的拉动。考虑到今年以来出口在国内经济增长中发挥的重要

作用，出口承压对应着需要内需发挥更为积极的作用以对冲经济下行风险。目前针对投资以及消

费已经出台一些政策，未来不排除推出更大力度的政策进行稳增长。
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风险提示

◼ 增量政策不及预期；

◼ 外部环境变化超预期。
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