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投资要点： 

出口单月增速超预期，剔除短期因素仍承压。以美元计价，10 月出口同

比增速 12.7%，远超市场预期，一是极端天气影响淡化后，物流节奏当月

逐步恢复，部分被积压的发货需求集中释放；二是在美欧加征关税落地之

前，企业加速发货。剔除极端天气因素，9-10 月出口平均增速 7.4%，低

于 8 月增速 8.7%，或指向出口仍有一定压力。往前看，全球降息周期开

启后，各经济体 PMI 有望逐步企稳，对外需形成一定支撑。 

分地区看，对发达经济体与新兴经济体出口均反弹较大。我国对发达经济

体出口全面回升，其中，对欧盟地区、美国出口增速大幅反弹；对日本、

韩国出口增速扭负转正。我国对东盟出口扭转二季度以来的放缓趋势，对

俄罗斯出口增速依旧保持较高水平。本月对主要地区出口增速大幅上升包

含对 9 月出口延迟的回补效应，剔除偶发因素影响，东盟地区拉动最大，

俄罗斯边际贡献提升最多，日韩印依旧拖累。 

分产品看，机电产品、高技术产品构成最大拉动项，金属资本品增幅扩

大，消费品增速全面反弹。10 月大部分产品出口增速反弹，其中农产品

反弹幅度较大；纺织纱线、服装、箱包等劳动密集型消费品出口增速大幅

转正。钢材、铝材等资本品增速增幅扩大；机电产品出口增速 13.7%，拉

动出口增速 8.3 个百分点，贡献率达 65%。机电产品中，家用电器、集成

电路、数据处理设备、医疗器械出口增速较快；汽车、船舶增速放缓。 

进口方面，价格端尚未改善，政策落实存在延迟。10 月，进口同比增速-

2.3%，远低于市场预期。一是大宗商品价格端仍处于低位：资源品中，煤

炭、铁矿价跌量涨；原油价量齐减；农产品进口增速转负，主要由于国际

农产品价格下跌影响。二是国内增量政策效果传导至需求端存在延迟效

应，市场预期未出现明显改善。 

特朗普关税政策中短期影响有限，长期出口或承压。中短期看，关税政策

落地存在空窗期，“抢出口”效应或为出口提供支撑。长期看，特朗普对

华加征 60%关税预计导致对美出口下降 63% ，按 10 月我国对美国出口

占比计算，预计继续加征关税可能拖累出口约 9.5%。若能及时应对，则

关税上升带来的风险或能得到缓解。 

 

风险提示：海外政策变动超预期；国内增量政策落地效果不及预期。 
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1. 短期扰动因素消除，出口增长高于预期 

以美元计价，10 月出口同比增速 12.7%，前值 2.4%，远超市场预期 5.1%。贸易顺

差扩大至 957.2 亿美元。10 月出口增速超预期主要有两方面原因：一是极端天气影响淡

化后，物流节奏当月逐步恢复，部分被积压的发货需求集中释放；二是在美欧加征关税

落地之前，企业加速发货。10 月出口金额环比为 1.8%，上月-1.6%。 

外需仍处于低位，出口依旧承压。剔除天气因素，9-10 月出口平均增速 7.4%，低

于 8 月增速 8.7%，或指向出口仍有一定压力。10 月全球 PMI 为 49.4，虽略有改善，

但依然处于收缩区间。部分主要出口国家和地区如美国、日本、韩国制造业 PMI 延续跌

势。东盟地区与中国香港地区制造业 PMI 相对较强，处于荣枯线以上。往前看，全球降

息周期开启后，各经济体 PMI 有望逐步企稳，对外需形成一定支撑。 

图1 2019-2024 年出口总额月度增速（%） 

 

图2 2019-2024 年月度出口总额（亿美元） 

  

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 

图3 全球主要经济体制造业 PMI  

 
资料来源：同花顺 iFinD，联储证券研究院 

2. 对主要地区出口增速全面回升 

对发达经济体与新兴经济体出口增速均反弹较大。我国对发达经济体出口全面回升，

其中，对欧盟地区出口增速从上月 1.3%大幅反弹至 12.7%；对日本、韩国出口增速扭负

转正；对美国出口增速从 2.2%上升至 8.1%。我国对东盟出口扭转二季度以来的放缓趋

势，10 月同比增速 15.8%，升幅 10.3pct。我国对俄罗斯出口增速 26.7%，较上月上升

10.1pct。 

剔除偶发因素影响，东盟地区拉动最大，俄罗斯边际贡献提升最多，日韩印依旧拖
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累。本月对主要地区出口增速大幅上升包含对 9 月出口延迟的回补效应，为剔除偶发因

素，我们将各地 9-10 月对出口的拉动与 8 月相比较，其中，东盟地区拉动出口 1.6 个百

分点，贡献最大；欧盟地区拉动出口 1.0 个百分点，与 8 月拉动点数相比下滑 0.9pct；

俄罗斯边际贡献提升 0.4pct，拉动出口 0.7 个百分点。韩国、印度为最大拖累项目，均

向下拉动 0.1 个百分点。 

图4 对主要贸易对象出口增速全面回升（%） 

 

图5 主要贸易对象对出口拉动点数（%） 

  

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 

 

3. 农产品、消费品反弹，高技术产品、机电产品拉动最大  

机电产品、高技术产品构成最大拉动项，金属资本品增幅扩大，消费品增速全面反

弹。分产品看，10 月大部分产品出口增速反弹，其中农产品出口增速 10.9%，较上月上

升 10.7pct，反弹幅度较大，拉动出口增速 0.3 个百分点；纺织纱线、服装、箱包等劳动

密集型消费品出口增速大幅转正，共拉动出口增速 0.9 个百分点。钢材、铝材等资本品

增速增幅扩大，钢材出口增速为 24.4%，较上月上升 13pct，铝材出口增速 31.2%，较

上月上升 10.8pct；机电产品出口增速 13.7%，拉动出口增速 8.3 个百分点，贡献率达

65%。机电产品中，家用电器、集成电路、数据处理设备、医疗器械出口增速较快；汽

车、船舶增速放缓，其中汽车出口增速 3.9%，较上月大幅下降 21.8pct。高技术产品出

口同比扭负转正，增速为 9.1%，较上月上升 9.8pct，拉动出口增速 2.5 个百分点。 
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图6 10 月主要出口产品增速（%） 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 

图7 主要出口产品对出口增速拉动情况（%） 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 

出口产品类别 占比 2024-10 2024-09 2024-08 2024-07 2024-06 2024-05 2024-04 2024-03 2024-02 2024-01

主要出口产品 100% 主要出口产品增速 12.7 2.4 8.7 7.0 8.5 7.4 1.1 (7.9) 5.2 7.8

农产品 10.9 (0.2) 3.6 1.9 10.3 5.8 0.0 (7.4) (14.7) 17.8

水海产品 8.8 1.3 3.5 2.5 8.3 (4.1) (8.0) (18.4) (29.1) 19.2

粮食 8.0 (33.8) (21.8) (46.4) (29.9) 15.3 9.3 1.3 (27.5) 12.5

机电产品 61% 机电产品 13.7 3.8 12.4 10.4 8.1 8.3 3.8 (5.2) 7.9 8.9

高技术产品 26% 高新技术产品 9.1 (0.7) 9.6 12.1 6.8 8.6 4.5 (0.8) (4.4) 4.2

箱包及类似容器 0.4 (12.1) (9.3) (11.1) (1.7) 2.5 (7.6) (19.6) 52.5 10.4

纺织纱线、织物及制品 15.6 (2.2) 5.0 4.0 6.7 8.1 (2.4) (16.8) 22.6 11.5

服装及衣着附件 6.8 (5.1) (2.0) (3.6) (0.6) 1.6 (3.9) (17.6) 31.9 3.2

鞋靴 (1.6) (12.8) (4.9) (4.7) (4.7) (10.5) (14.9) (26.8) 47.2 0.5

陶瓷产品 (14.3) (26.2) (25.3) (26.4) (21.8) (14.9) (26.3) (28.0) 28.8 23.5

家具及其零件 2.5 (9.7) (4.0) (5.0) 7.0 18.1 8.7 (5.2) 57.6 25.9

玩具 3.1 (6.1) (8.0) (3.6) (0.4) (2.3) (3.9) (15.7) 30.7 8.5

成品油 (33.8) (21.1) (20.5) (1.6) 26.7 17.6 25.2 14.1 (34.3) (34.3)

稀土 7.1 (42.3) (36.9) (19.4) (17.1) (55.1) (59.9) (31.3) (45.1) (43.0)

肥料 (7.4) (13.4) 31.7 15.5 (6.0) (9.2) (0.7) (47.2) (56.7) (53.1)

塑料制品 8.6 (4.9) 3.1 1.9 8.4 10.5 2.6 (7.8) 29.3 19.1

钢材 24.4 11.4 7.0 (1.3) 3.8 (3.3) (14.8) (17.3) (11.7) (8.5)

未锻轧铝及铝材 31.2 20.4 24.2 20.6 25.2 14.5 5.3 (3.5) (2.7) 2.9

农产品

消费品

其他资本品和中间品

3%

14%

7%

出口产品类别 占比 2024-10 2024-09 2024-08 2024-07 2024-06 2024-05 2024-04 2024-03 2024-02 2024-01

重要出口产品 100% 主要出口产品增速 12.7 2.4 8.7 7.0 8.5 7.4 1.1 (7.9) 5.2 7.8

农产品 0.33 (0.01) 0.10 0.05 0.28 0.16 (0.00) 0.23 (0.50) 0.47

水海产品 0.05 0.01 0.02 0.01 0.05 (0.03) (0.05) 0.12 (0.18) 0.11

粮食 0.00 (0.02) (0.01) (0.03) (0.02) 0.01 0.00 (0.00) (0.01) 0.01

机电产品 59% 机电产品 8.27 1.76 6.89 5.79 4.42 4.37 0.83 5.29 3.43 3.80

高技术产品 26% 高新技术产品 2.47 (0.31) 2.14 2.75 1.53 1.88 0.72 0.66 (1.63) 0.69

箱包及类似容器 0.00 (0.15) (0.11) (0.13) (0.04) (0.00) (0.16) 0.34 0.32 0.03

纺织纱线、织物及制品 0.61 (0.13) 0.18 0.14 0.24 0.31 (0.19) 0.83 0.67 0.41

服装及衣着附件 0.31 (0.34) (0.15) (0.25) (0.10) (0.02) (0.39) 1.00 0.90 (0.06)

鞋靴 (0.02) (0.18) (0.08) (0.08) (0.09) (0.19) (0.26) 0.43 0.43 (0.10)

陶瓷产品 (0.11) (0.21) (0.19) (0.21) (0.18) (0.14) (0.31) 0.32 0.10 0.09

家具及其零件 0.05 (0.22) (0.08) (0.10) 0.10 0.31 0.07 0.26 0.72 0.41

玩具 0.04 (0.12) (0.13) (0.05) (0.03) (0.05) (0.13) 0.31 0.16 (0.03)

成品油 (0.52) (0.27) (0.29) (0.02) 0.27 0.16 0.21 (0.16) (0.83) (0.66)

稀土 0.00 (0.01) (0.01) (0.00) (0.00) (0.02) (0.02) 0.01 (0.01) (0.01)

肥料 (0.02) (0.05) 0.09 0.04 (0.02) (0.03) (0.00) 0.11 (0.16) (0.15)

塑料制品 0.25 (0.24) 0.05 0.03 0.22 0.26 (0.07) 0.54 0.56 0.39

钢材 0.56 0.25 0.16 (0.05) 0.02 (0.13) (0.51) 0.81 (0.57) (0.42)

未锻轧铝及铝材 0.16 0.10 0.13 0.12 0.14 0.08 0.03 0.02 (0.02) 0.02

农产品 3%

消费品 15%

其他资本品和中间品 9%
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图8 机电产品细项出口增速（折线，左）及拉动点数（柱图，右）（%） 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 

 

从量价上看，价格端拖累情况未改善。成品油出口增速自下半年以来延续负增，价

量齐减，价格同比下降 13.6%，数量同比下降 23.4%，出口增速未-33.8%；钢材出口以

价换量特征明显，价格同比增速降幅扩大至-10.2%，数量同比增速跃升至 40.8%；消费

电子产品出口增速受价格拖累明显，手机、液晶出口价格同比增速分别为-2.1%、-10.8%；

主要观测商品中仅集成电路与船舶实现量价齐增。 

图9 10 月主要商品出口增速的量价拆分 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 

 

4. 进口低于预期：资源品分化，机电产品边际贡献降低 
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10 月，进口同比增速-2.3%，前值 0.3%，远低于市场预期 0.02%。一是大宗商品价

格端仍处于低位，对进口金额下拉的作用犹存。二是国内增量政策效果传导至需求端存

在延迟效应，市场预期未出现明显改善。 

图10 2019-2024 年进口总额月度增速（%） 

 

图11 2019-2024 年月度进口总额（亿美元） 

 
 

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 

分产品看，资源品进口增速分化，农产品、机电产品贡献度降低。资源品中，煤炭、

铁矿价跌量涨，进口增速分别为 15.6%、-14.5%；铜矿、天然气价量齐增，进口增速分

别为 6.7%、26.6%；原油价量齐减，价格降幅扩大至-17.7，数量降幅扩大至-8.73%，进

口增速为-24.9%。农产品进口增速转负，进口增速-4.91%，拖累进口增速 0.4 个百分点，

其中，粮食、大豆、水果进口增速大幅放缓分别为 0.4%（前值 18.9%）、33.0%（前值

40.0%）、3.0%（前值 17.8%），主要由于国际农产品价格下跌影响。机电产品进口增速

2.4%，较前月下降 3.0pct，拉动进口 0.9 个百分点（前值 1.9）。高新技术产品进口增速

放缓，成为进口最大拉动项目，拉动进口增速 2.5 个百分点。  

图12 10 月主要商品进口增速的量价拆分 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 
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5. 特朗普关税政策中短期影响有限，长期出口或承压 

中短期看，关税政策落地存在空窗期，“抢出口”效应或提供支撑。从对美国出口同

比增速来看，List 1 从 2017 年 8 月“301 调查”开始，至 2018 年 7 月落地，窗口期内

出现了“抢出口”迹象。根据 2018 年经验，特朗普上台后对华加征关税政策落地需要

一定时间，若提出取消中国的最惠国待遇，则需要履行规定的法律程序，且经国会参众

议院投票。因此各项法定程序预计会为“抢出口”提供空间，中短期看可能对出口形成

一定支撑。 

图13 关税政策落地的空窗期或出现“抢出口”迹象 

 
资料来源：Wind，The Peterson Institute for International Economics (PIIE)，联储证券研究院 

长期看，特朗普对华加征 60%关税或将拖累出口。2018 年特朗普对华实施四轮加

征关税措施，至 2024 年 6 月底，美国对我国的平均关税水平从 4%左右推升至 21%左

右。加征关税后的 2019 年，中国对美出口下降 14.8%，占比从 20%左右下降至 17%左

右，若按照 2018 年的经验假设，特朗普对华征收 60%关税预计导致对美出口下降 63%1，

按 10 月对美国出口占比 15.1%计算，预计继续加征关税可能拖累出口约 9.5%。若后续

双方能够通过进一步磋商达成一致，或我国及时制定并实施应对策略，则关税上升带来

的风险或能得到缓解。 

图14 美国对中国及其他国家关税水平（%） 

 
资料来源：The Peterson Institute for International Economics (PIIE)，联储证券研究院 

                                                   
1 https://mp.weixin.qq.com/s/6NyprqXBEigJm-T969IMKg 
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风险提示 

海外政策变动超预期；国内增量政策落地效果不及预期。
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