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研究助理

事项：

2022年10月以美元计价的中国出口同比下降0.3%，中国进口同比下降0.7%，
贸易顺差851.5亿美元。

平安观点：

从产品结构和国别来看，10月中国出口主要呈现出以下特点：1）机电产
品、劳动密集型产品对我国出口的拉动均转负。主要机电产品中，汽车相

关产品出口仍然延续高增态势，而价格因素继续对手机出口形成支撑。不

过，家用电器、音视频设备及其零件、灯具、照明装置及其零件等地产后

周期产品出口金额同比继续大幅下滑。10月劳动密集型产品对我国出口
的拉动为-1.1个百分点，为疫情爆发以来最低值。2）美国、欧元区均对
我国出口形成拖累。10月美国对我国出口拖累达到2.3个百分点，拖累程
度较9月的2.2个百分点进一步加深；而欧盟对我国出口的影响也由9月的
拉动0.8个百分点变为10月的拖累1.4个百分点。3）东盟仍是支撑我国出
口的重要力量。欧美发达经济体外需走弱后，东盟对我国出口的支撑作用

更加凸显，10月东盟对我国出口的拉动为2.7个百分点，虽较上月有所下
滑，但明显好于其他经济体。不过欧美经济衰退后，以出口为导向的东盟

经济体，同样面临着一定的外需放缓压力，其经济基本面也有可能转弱，

进而加重我国出口的下行压力。

10月国际大宗商品价格震荡分化，而国内下游消费需求复苏乏力，进口
同比增速转负。对进口同比拖累最大的产品包括：铁矿砂及其精矿、液晶

显示板、自动数据处理设备及其零部件、未锻造的铜及铜材、医药材及药

品等。其中消费电子相关产品持续对我国进口形成拖累，反映出下游消费

需求仍然疲弱。对进口同比拉动最大的产品包括：原油、农产品、汽车和

汽车底盘、天然气、纸浆等等。在冬季临近、OPEC+减产、俄乌冲突加
剧等因素的影响下，10月国际原油价格出现反弹，原油对我国进口的拉
动有所增强。另外在低基数的作用下，10月汽车和汽车底盘对我国进口
的拉动亦明显增长。

在内外两方面因素的共同作用下，10月我国出口增速出现超预期回落，
进口同比增速亦由正转负。内因方面，10月国内疫情再度升温，产业
链、供应链运转受阻，部分外贸企业交货难度增加。10月制造业PMI供应
商配送时间指数环比下滑1.6个百分点至47.1，便指向这一点。外因方面
，继9月美国对我国出口的拉动转负后，10月欧元区对我国出口的拉动亦
由正转负，海外发达经济体货币政策收紧的影响持续显现。往后看，以中

国出口额加权的主要国家PMI指数对中国出口有约3个月的领先性，考虑
到该指标从6月开始快速下滑，预计后续中国出口的下行压力还将进一步
加大，中国经济对“内循环”的依赖将显著增强，稳增长需要在促进房地
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产投资企稳、保持基建投资支持力度及争取制造业投资取得良好成绩方面取得更大进展。
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2022年10月以美元计价的中国出口同比下降0.3%，较上月回落6.0个百分点；以美元计价的中国进口同比下降0.7%，较上月回落
1.0个百分点；贸易顺差851.5亿美元。
从产品结构和国别来看，10月中国出口主要呈现出以下特点：
分产品来看，机电产品、劳动密集型产品对我国出口的拉动均转负。10月机电产品出口金额同比下滑0.7%，对我国出口的拉动
大幅回落3.8个百分点至-0.4个百分点。主要机电产品中，汽车相关产品出口仍然延续高增态势，10月汽车（包括底盘）出口金额
同比增长89.2%，汽车出口数量同比增长60.0%，汽车零配件出口金额也有小幅增长。另外，价格因素继续对手机出口形成支
撑，10月我国手机产品在实际出口数量同比下滑11.1%的情况下，出口金额同比依然增长7.0%。不过，欧美房地产市场明显降温
后，10月家用电器、音视频设备及其零件、灯具、照明装置及其零件等地产后周期产品出口金额同比继续大幅下滑。10月劳动密
集型产品对我国出口的拉动为-1.1个百分点，为疫情爆发以来最低值，服装及衣着附件、玩具、家具等产品出口金额同比降幅明
显扩大，而此前出口金额保持正增长的鞋靴、箱包及类似容器、塑料制品等同比增速亦出现下滑。

分国别和地区来看，美国对我国出口继续形成明显拖累，欧盟对我国出口由拉动变为拖累，而东盟仍是支撑我国出口的重要力

量。随着欧美等发达经济体货币政策的紧缩，10月欧美地区经济基本面继续转弱，美国、欧元区制造业PMI分别下滑0.7、2.0个
百分点至50.2、46.4，均降至2020年6月以来最低值，海外发达经济体对我国出口的拖累进一步增强：美国对我国出口拖累达到
2.3个百分点，拖累程度较9月的2.2个百分点进一步加深；而欧盟对我国出口的影响也由9月的拉动0.8个百分点变为10月的拖累1.
4个百分点。东盟对我国出口的支撑作用更加凸显，10月东盟对我国出口的拉动为2.7个百分点，虽较上月有所下滑，但明显好于
其他经济体。不过欧美经济衰退后，以出口为导向的东盟经济体，同样面临着一定的外需放缓压力，其经济基本面也有可能转

弱，进而加重我国出口的下行压力。10月越南、泰国、印尼、菲律宾等东盟经济体制造业PMI均出现下滑，便指向这一点。

10月国际大宗商品价格震荡分化，而国内下游消费需求复苏乏力，进口同比增速转负。从主要进口产品来看：
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图表 1 10月我国进出口增速均转负

资料来源：Wind,平安证券研究所。注：2021年数据为两年平均

图表 2各类产品对我国出口的拉动继续下滑

资料来源：Wind,平安证券研究所。注：2021年数据为两年平均

图表 3美欧日等发达经济体外需持续回落

资料来源：Wind,平安证券研究所

图表 4 10月欧美地区制造业PMI继续下滑

资料来源：Wind,平安证券研究所
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对进口同比拖累最大的产品包括：铁矿砂及其精矿（10月拖累程度达1.6个百分点，但较9月有所缓和）、液晶显示板、自动数据
处理设备及其零部件、未锻造的铜及铜材、医药材及药品等。其中，部分上游原材料进口金额仍然受到价格回落的影响，以铁矿

砂及其精矿为例，10月中国铁矿石进口数量达到9498万吨，同比增长3.7%，但进口金额同比回落26.8%。中下游产品方面，集
成电路、自动数据处理设备及其零部件等消费电子相关产品持续对我国进口形成拖累，反映出下游消费需求仍然疲弱。

对进口同比拉动最大的产品包括：原油（10月拉动4.2个百分点，较9月继续增强）、农产品、汽车和汽车底盘、天然气、纸浆
等。在冬季临近、OPEC+减产、俄乌冲突加剧等因素的影响下，10月国际原油价格出现反弹，WTI、布伦特原油10月平均价格
环比分别上涨3.5%、3.3%，导致原油对我国进口的拉动有所增强。另外，由于2021年10月汽车和汽车底盘进口金额为近10年来
次低值，在低基数的作用下，10月汽车和汽车底盘对我国进口的拉动亦明显增长。

在内外两方面因素的共同作用下，10月我国出口增速出现超预期回落，进口同比增速亦由正转负。内因方面，10月国内疫情再度
升温，产业链、供应链运转受阻，部分外贸企业交货难度增加。10月制造业PMI供应商配送时间指数环比下滑1.6个百分点至47.
1，便指向这一点。外因方面，继9月美国对我国出口的拉动转负后，10月欧元区对我国出口的拉动亦由正转负，海外发达经济体
货币政策收紧的影响持续显现。往后看，以中国出口额加权的主要国家PMI指数对中国出口有约3个月的领先性，考虑到该指标从
6月开始快速下滑，预计后续中国出口的下行压力还将进一步加大，中国经济对“内循环”的依赖将显著增强，稳增长需要在促进房
地产投资企稳、保持基建投资支持力度及争取制造业投资取得良好成绩方面取得更大进展。
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图表 5图表5 10月原油、农产品等商品继续拉动我国进口

资料来源：Wind,平安证券研究所
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图表 6按中国出口加权的主要国家制造业PMI，对中国出口有约3个月的领先性

资料来源：CEIC,平安证券研究所
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