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宏观研究 
 
 

“抢出口”与价格竞争优势支撑出口韧性 
  
 
 核心观点 

10 月出口再次超预期增长，与全球经济景气度、出口领先指标有

所背离，如 10 月全球制造业 PMI 为 48.8%，与 9月份持平，连续 4个

月徘徊在 49%附近，全球经济景气度延续回落，或对全球贸易带来负

面影响；10月韩国出口环比亦有所放缓，指向我国出口增速或存在放

缓。之所以产生这种背离现象，我们理解，一方面因台风、美国东海

岸码头工人合同到期谈判等偶发因素影响消退，企业出口的节奏延迟

至 10 月；另一方面，我们理解，目前全球经济有所分化，日本、巴

西、俄罗斯等国内通胀水平较高，我国出口商品价格竞争优势仍较为

明显，支撑我国出口韧性。此外，圣诞节临近，欧美国家企业或存在

提前囤货预售行为等，利好我国出口。 

基于此分析，从国别视角分析，我们认为短期我国出口仍将保持

韧性，预计 11月我国出口增速或在 12%左右。 

 

 

 风险提示： 

全球贸易摩擦超预期加剧；欧元区经济修复不及预期；海外地缘

政治冲突加剧。   
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1 10 月出口超预期回升，相对价格竞争优势犹在  

1.1 10 月出口超预期增长，好于前值和季节性 

以美元计价，10月出口超预期增长，好于前值和季节性水平，环比亦明显走

高。我们理解，一部分原因是 9月份因极端天气、美国东海岸码头工人合同到期

谈判等因素影响，企业出口的节奏或有所延迟，10月出口存在一定修复效应；另

外，从国别视角来看，目前全球经济有所分化，日本、巴西、俄罗斯等国内通胀

水平较高，我国出口商品价格竞争优势仍较为明显，支撑我国出口韧性。此外，

圣诞节临近，欧美国家企业或存在提前囤货预售行为等，利好我国出口。 

（1）10 月当月出口同比增长 12.7%，较上月回升 10.3pct，较 wind 一致预

期 5.14%高 7.56pct，好于季节性，较近五年（不包括 2020 年和 2021 年两个异

常年份，下同）同期均值水平 11.27%高 1.43pct。考虑 10月出口基数逐步上升，

10 月出口超预期边际改善，指向外需旺盛。 

（2）从环比增速来看，10 月出口环比增长 1.76%，较 9 月环比增速-1.57%

上升 3.33pct。 

（3）1-10 月累计出口同比增速 5.1%，较前值回升 0.8pct。 

图表1：我国出口增速情况 图表2：2024 年 10 月出口增速好于季节性水平（%） 

  

资料来源：Wind，中邮证券研究所 资料来源：Wind,中邮证券研究所 

1.2 我国对主要贸易伙伴出口均产生正向拉动作用 

（1）从国别视角进行分析，10 月我国对主要贸易伙伴出口均产生正向拉动

作用，带动我国出口超预期增长。10 月我国对东盟、欧盟、美国、俄罗斯、巴西、
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日本、韩国、南非的出口对整体出口增速拉动作用依次为 2.39%、1.79%、1.28%、

0.85%、0.41%、0.32%、0.21%、0.07%。 

（2）从拉动作用的边际变化来看，10 月我国对欧盟、东盟、美国、日本、

韩国、俄罗斯、巴西、南非的出口对整体出口增速的拉动作用亦均呈现边际改善，

拉动作用的边际变化分别为 1.61pct、1.57pct、0.94pct、0.66pct、0.61pct、

0.31pct、0.26pct、0.1pct。 

图表3：出口同比拉动拆分（按国别/地区） 

 

资料来源：Wind，中邮证券研究所 

（3）从国别视角分析，探究我国对主要贸易伙伴出口拉动作用边际变化原

因： 

我国对主要贸易伙伴出口拉动作用回暖的原因，除因台风等偶发因素影响外，

亦存在国别视角下特别因素影响，对冲了全球经济景气度走弱对我国出口的负向

影响。一是圣诞节节日效应带动，欧美等国家市场提前购置货物，应对节日效应

带动下的需求回暖；二是美国大选存在较大不确定性，美国部分企业或存在“抢

进口”行为，年内或将持续；三是俄罗斯国际关系紧张，叠加俄罗斯国内通胀处

于较高水平，凸显我国出口商品价格优势，增强中俄贸易往来；四是巴西经济保

持高景气度，通胀亦处于阶段性高位，我国对巴西出口商品的价格优势仍较为明

显，年内我国对巴西出口有望保持韧性；五是韩国经济虽保持韧性，但韩国通胀

回落明显，我国对韩国出口商品价格优势回落，年内我国对韩国出口或逐步放缓。
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六是我国对日本出口保持韧性的原因亦是我国出口商品存在较为明显价格优势，

且日本国内通胀小幅放缓，短期我国对日本出口仍将保持韧性。 

第一，10月我国对欧盟出口拉动作用边际改善显著，或存在两方面原因：一

是欧洲央行降息，提振市场信心，或抬升欧元区进口，但欧元区经济疲软态势尚

未显著改善，这部分作用或相对较为有限。欧洲央行 10月再次降息 25bp。10 月

欧元区综合 PMI 终值 50%，较初值上修 0.3 个百分点，创两个月新高；服务业 PMI

终值为 51.6%，较初值 51.2%上修 0.4 个百分点，亦为两个月新高，在一定程度

上抵消了制造业 PMI 下滑产生的负面影响。但仍需注意，欧元区经济疲软态势并

未显著改善，10 月，欧盟经济景气指数为 96，较 9月下滑 0.7，为年内次低点；

欧元区 20 国经济景气指数 96.6，较 9 月下降 0.7，亦为年内次低点。因此，10

月我国对欧盟出口的拉动作用虽较 9月回升，但弱于 8月份，或指向经济疲态在

一定程度上影响进口，出口改善或主要因台风消退后的修复效应。二是不排除因

圣诞节来临的拉动作用。 

图表4：欧元区 20 国经济景气度情况 图表5：欧盟经济景气情况 

  

资料来源：Wind，中邮证券研究所 资料来源：Wind,中邮证券研究所 

第二，我国对美国出口的拉动作用明显回升，创年内次高水平，或存在圣诞

节来临的节日效应，美国进口季节性回暖，同时因美国大选存在较大不确定性，

亦不能排除存在部分美国企业“抢进口”的行为，预计该影响在年内仍将持续。 

第三，10月我国对俄罗斯出口的拉动作用回暖，一方面是因俄罗斯国际贸易

存在外部扰动，中俄贸易往来有所增强；另一方面，俄罗斯国内价格水平较高，

我国对俄罗斯出口的商品存在较为明显价格优势。9 月俄罗斯 CPI 同比增速为

8.63%，PPI 同比为 5.6%，虽然延续回落态势，但整体仍处于较高水平。10月俄

罗斯制造业 PMI 为 50.6%，处于荣枯线以上水平，显示经济仍保持较高景气度。 
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图表6：俄罗斯通胀水平（%） 图表7：俄罗斯工业生产（%） 

  

资料来源：Wind，中邮证券研究所 资料来源：Wind,中邮证券研究所 

第四，我国对日本出口的拉动作用为年内阶段性高点，前期日元升值和日本

国内通胀走高应是主要原因。10月我国对日本出口的拉动作用为 0.32%，为年内

阶段性高点。我们理解，日本通胀维持阶段性高位，我国出口商品相对日本本土

生产商品的价格优势有所凸显，应是当前我国对出口走高的主要原因。10 月日本

东京整体消费者物价指数同比上涨 1.8%，虽低于 9 月 2.2%水平，但仍高于预期

值 1.7%，日本国内通胀仍保持阶段性高位。 

图表8：日元兑人民币 图表9：日本通胀处于阶段性高位 

  

资料来源：Wind，中邮证券研究所 资料来源：Wind,中邮证券研究所 

第五，10 月我国对巴西的出口拉动作用为 0.41%，较前值回升 0.26%，但低

于 8 月的 0.84%，说明 10 月我国对巴西的出口拉动作用边际改善或主要源自于

台风等偶发因素消退的影响，而我国对巴西出口保持较高景气度的原因应仍是巴

西经济保持较高韧性，同时巴西国内通胀处于阶段性高位，我国出口产品相对巴

西本土生产的产品具有相对价格优势。年内，我国对巴西出口有望延续高景气度。 
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（1）9 月巴西广义消费者物价指数同比增速 4.42%，较 8 月上涨 0.18pct;

巴西广义生产者价格指数同比增速为 4.51%，较 8 月上升 0.31pct。我国 PPI 同

比增速仍处于负增长区间，我国出口商品价格与巴西本土生产商品价格存在较为

明显价格优势。（2）10月，国际货币基金组织（IMF）将今年巴西经济增长预期

从 2.1%上调至 3%，显示巴西经济保持高景气度，利好我国对巴西出口。 

图表10：巴西经济增长情况（%） 图表11：巴西通胀持续走高（%） 

  

资料来源：Wind，中邮证券研究所 资料来源：Wind,中邮证券研究所 

1.3 交通工具出口增速放缓，地产后周期产品、钢材和电子产品出口

保持韧性，稀土出口呈现企稳回升迹象 

（1）高新技术产品、机电产品和服装及衣着附件出口均维持正增长，环比

明显回升。 

10 月，高新技术产品、机电产品、服装及衣着附件当月出口同比增速分别为

9.08%、13.74%和 6.84%，较前值变动分别为 10.22pct、10.77pct 和 13.89pct。 

（2）从重点产品来看，交通运输工具出口增速放缓；集成电路、液晶平板

显示模组出口增速保持了一定韧性，亦呈现边际回暖迹象；地产后周期产品出口

增速明显回升；劳动密集型产品出口增速边际回暖；钢材出口增速保持高增，稀

土出口亦呈现企稳回升态势。 

一是地产后周期产品出口增速均呈现明显回升。10月家具、家电、灯具同比

增速分别为 2.51%、22.82%和 3.67%，较上月同比增速变动分别为 14.84pct、

18.34pct 和 16.76pct。 

二是集成电路、液晶平板显示模组出口增速保持了一定韧性，均呈现边际回

暖。10月手机、音视频设备及其零件、集成电路、液晶平板显示模组出口同比增
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速-0.68%、6.07%、17.7%、4.11%，较上月分别变动 4.55pct、8.69pct、11.39pct、

12.5pct。 

三是交通运输工具出口增速有所放缓。10 月汽车、汽车零配件、船舶出口同

比增速分别为 3.93%、14.74%和 13.49%，较上月分别变动-21.77pct、16.95pct

和-100.34pct。 

四是劳动密集型产品出口增速边际回暖。10月塑料制品、箱包、纺织、服装

出口同比增速-8.48%、-15.8%、-3.37%、-7.05%，较上月变动分别为-9.64pct、

-4.01pct、-6.86pct、-2.63pct，均呈现环比放缓迹象。 

五是钢材、未锻轧铝及铝材出口保持高速增长，10 月出口增速分别为 24.39%

和 31.17%；稀土出口金额出现止跌企稳信号，10月稀土出口金额同比增长 7.09%，

增速由负转正，环比增长 31.3%。 

2 10 月进口增速超预期回落，农产品、机电产品和高新技术

产品进口增速边际放缓 

2.1 10 月进口增速超预期回落 

以美元计价，10月当月进口同比增速-2.3%，较前值回落 2.6pct，弱于预期，

较 wind一致预期 0.02%低 2.32pct，亦弱于季节性，较近五年同期均值水平 4.19%

低 6.49pct。1-10 月累计进口同比增速 2.8%，较上月回升 0.7pct。 

图表12：我国进口增速情况 图表13：2024 年 10 月进口增速好于历史均值（%） 

 
 

资料来源：Wind,中邮证券研究所 资料来源：Wind,中邮证券研究所 

2.2 农产品、机电产品和高新技术产品进口增速环比均较明显放缓 
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（1）10 月农产品进口同比增速-4.91%，较 9 月进口增速回落 8.24pct，其

中，肉类（包括杂碎）、粮食、大豆进口增速均边际放缓，进口同比增速分别为

-1.59%、0.43%和 33%，较 9月变动分别为 12.27pct、-17.7pct 和-5.83pct。 

（2）10 月机电产品进口同比 2.38%，较 9月进口增速回落 2.53pct，其中，

自动数据处理设备及其他零部件、集成电路、汽车（包括底盘）进口同比增速分

别为 51.54%、10.26%、-47.64%，较 9 月进口同比增速分别变动-20.97pct、-

0.76pct、-28.78pct。 

（3）10 月高新技术产品进口增长 8.76%，较 9 月进口增速回落 1.07pct。 

3 展望：11 月出口增速或在 12%左右 

10 月出口再次超预期增长，与全球经济景气度、出口领先指标有所背离，如

10 月全球制造业 PMI 为 48.8%，与 9月份持平，连续 4个月徘徊在 49%附近，全

球经济景气度延续回落，或对全球贸易带来负面影响；10月韩国出口环比亦有所

放缓，指向我国出口增速或存在放缓。之所以产生这种现象，我们理解，一方面

因台风、美国东海岸码头工人合同到期谈判等偶发因素影响消退，企业出口的节

奏延迟至 10 月；另一方面，我们理解，目前全球经济有所分化，日本、巴西、

俄罗斯等国内通胀水平较高，我国出口商品价格竞争优势仍较为明显，支撑我国

出口韧性。此外，圣诞节临近，欧美国家企业或存在提前囤货预售行为等。基于

此分析，从国别视角展望，我们认为短期我国出口仍将保持韧性，预计 11 月我

国出口增速或在 12%左右。 

第一，我国对美国出口的拉动作用或保持韧性。11月美国大选落下帷幕，特

朗普当选新一届美国总统，根据特朗普竞选的对华贸易主张以及其上一任期的对

华贸易政策，中美贸易摩擦风险有所抬升。在其正式宣誓就职前，我国企业或存

在“抢出口”的行为，进而导致出口短期或有回升。 

第二，我国对欧盟出口的拉动作用或边际放缓。考虑欧盟经济疲弱态势尚未

改善，10 月我国对欧盟出口拉动作用环比回升，或主要源自于台风等偶发因素消

退后的修复。短期欧元区经济不确定性仍高，我国对欧盟出口的拉动作用或边际

放缓。 
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第三，我国对俄罗斯出口的拉动作用或有所走弱。短期俄罗斯国际贸易的外

部扰动并未消退，俄罗斯国内通胀处于较高水平，预计我国对俄罗斯出口保持一

定韧性。但考虑 2023 年 11 月和 12 月我国对俄罗斯出口水平有所抬升，或因基

数走高原因，11 月我国对俄罗斯出口的拉动作用或有所放缓。 

第四，我国对巴西出口的拉动作用或保持韧性。鉴于短期巴西经济韧性和通

胀并未发生显著的趋势性反转，或对我国出口仍产生积极拉动作用。考虑基数小

幅走高，拉动作用或小幅回落。 

第五，我国对日本出口的拉动作用或延续韧性。短期日本经济稳健修复，日

本国国内通胀维持阶段性高位，我国对日本出口或维持韧性。 

第六，我国对韩国的出口的拉动作用或小幅放缓。韩国通胀已经较为明显回

落，我国出口商品相对韩国本土商品的价格优势有所弱化，虽然韩国经济保持韧

性，但我国对韩国出口的拉动作用或小幅放缓。 

 

风险提示 

全球贸易摩擦超预期加剧；欧元区经济修复不及预期；海外地缘政治冲突加

剧 
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