
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
10 月出口数据点评     

“消失”的圣诞订单和全球经贸周期下行 
 

 2022 年 11 月 07 日 

 

今年 10 月中国对外总出口金额 2983.7 亿美元，同比增速-0.3%。出口同比连续
两个月下行之后，10 月出口同比继续回落，并且回落幅度超过市场预期。 

10 月出口同比读数-0.3%，较上月走弱 6 个百分点。本轮出口景气始于 2020 年
6 月，负增长的出口同比是本轮出口景气以来的首次。 

如何理解本轮出口同比降温，当月出口反应了怎样的全球经贸现实？ 

➢ 常规的“圣诞订单”现象在今年 10 月消失了 

10 月是传统的出口圣诞季，通常出口订单会季节性走强。反映在银行间外汇市
场，即外汇市场成交量会在每年的 10 月季节性上升。然而今年 10 月出口并未
季节性走高，今年 10 月“圣诞订单”现象并未出现。 

与之相应，10 月出口结构中与居民消费紧密相关的板块——消费电子和地产链
出口表现尤弱。10 月消费电子和地产链出口同比分别为-7.6%和-14.8%，创下
本轮贸易景气周期以来的最低增速。 

我们还发现，10 月出口走弱较多的东道国主要是欧洲、东盟、日本等非美经济
体。9 月以来中国对美出口快速下降，10 月中国对美出口同比虽然表现较弱，但
基本持平于 9 月，未有进一步明显走弱。反观中国对欧盟出口，同比增速较 9 月
下降 12.7 个百分点，2020 年 4 月以来首次降至负值。10 月中国对欧盟、东盟、
日本、中国香港和印度的出口对总出口拉动较 9 月下降了 4.6 个百分点。 

➢ 8 月以来中国出口降温，指向当下全球经贸格局出现新现象 

中国出口已经连续 3 月出现下滑，我们理解这一趋势性背后有两点原因。 

其一，海外居民消费需求已经明显走弱。8 月开始，家具家电等耐用品，与医疗
器械等防疫物资出口同比加速下行，10 月相关板块进一步出口降温。与之对应，
今年 7、8 月份开始，美国零售商库存偏高，补库行为开始趋缓。 

其二，全球生产初步呈现放缓趋势。一个重要的信号是，通用设备、汽车零部件
等出口 8 月开始走弱。 

值得一提，海外居民消费持续走弱已经在预期之内，10 月超预期的关键在于生
产设备与零部件的走弱。 

全球制造业 PMI 自 9 月起降至收缩区间，10 月进一步下行。制造业生产需要通
用设备，可做印证的是，中国通用设备出口同比也在 10 月首次降至负值。 

➢ 当前中国出口趋势及结构反应了全球处于经贸周期下行阶段 

从当前出口结构中我们看到，中国出口走弱的趋势已经呈现。这一点已在市场预
期之内。结合当前出口结构，我们认为 8 月以来中国出口持续下行，根本原因是
全球经贸周期处于下行阶段。 

这一阶段中，非美经济典型弱于美国，消费弱于生产，这也是为何我们看到中国
出口呈现出来的格局是对非美出口走弱更快，居民消费板块出口更为疲软。作为
印证 8 月以来韩国出口同比加速下行，也反映当下全球经贸下行现实。 

➢ 透过出口，我们可以更加清晰理解当下资产定价的重要变量 

全球经贸周期下行阶段中，我们首先迎来的是偏强的美元和偏弱的非美货币。这
一过程中，非美经济体资产容易受到美元流动性收紧压制，非美货币和非美风险
资产面临一定程度的脆弱性。 

正因为看到这一外在现实约束，国内稳内需的迫切性提升。 

今年以来，出口、基建和制造业投资支撑经济，内需偏弱。随着全球经贸周期下
行，出口下行趋势不改，出口对人民币汇率的支撑减弱，内需接棒出口变得更为
迫切。 

➢ 风险提示：地产政策不及预期；疫情发展超预期；海外地缘政治风险超预期。  
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图1：10 月出口同比下行幅度超预期（单位：%）  图2：10 月中国对非美经济体出口同比走弱较快 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

图3：2022 年圣诞季“消失” 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

图4：美国零售商补库趋缓（单位：%） 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院 
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图5：9 月和 10 月重点商品出口同比（单位：%） 

 
资料来源：海关总署，民生证券研究院 
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