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 一年该股与沪深 300 走势比较 [Table_Summary] 
报告摘要 

外需下滑拖累出口。10 月份出口下行的趋势并不意外，但下降幅度之

大超出预期。我们认为出口走弱的原因可能有三点：第一，外需尤其是

发达国家的需求下行较为显著，其中以欧洲为最。第二，10 月份国内

疫情出现多点爆发，对供应能力也产生了一定制约。第三，近期人民币

加速贬值，导致以美元计价的出口出现更大幅度的下滑（同比增速较 9

月下降 6 个百分点），以人民币计价的出口则相对坚挺（同比增速较 9

月下降 3.7 个百分点）。10 月出口数据有以下结构特征：第一，从出

口去向来看，中国对发达国家出口下降较快，对新兴市场出口下降相

对较缓。其中边际上对欧盟出口的增速下降最快，反映出欧洲能源危

机对其经济的打击正在快速显现。第二，劳动密集型产品出口大幅下

滑。这反映出海外疫情放开所带来的出行需求增加的脉冲已经基本结

束，未来相关需求则面临经济下行引起的压力。第三，手机、电脑出口

下滑较多，可能是部分地区疫情反弹导致的产能不足。第四，通用机械

设备出口持续下滑，反映出海外生产端也在衰退。第五，房地产后周期

商品出口继续下滑。 

内需依然疲软，进口同比转负。10 月进口同比下降 0.7%，这是 2020

年 8 月以来首次同比增速转负。内需疲软是进口不断下降的主要原因，

尤其是 10 月份国内疫情反弹进一步拖累了总需求。进口结构有以下特

征：第一，对农产品进口增速有所下降。10 月份是秋收时节，今年中

国粮食生产稳步增加，相应的进口需求也有所下降。第二，铁矿砂、钢

材等商品进口额增速企稳甚至回升，或因基建需求持续释放。第三，汽

车相关需求仍然旺盛。 

贸易顺差可能逐步收窄。10 月贸易顺差为 851.5 亿元，仍处于历史上

较高位置。但是从长期趋势来看，海外经济下行压力不断加大，出口下

行的趋势难以避免。中国经济虽然短期受到疫情再度冲击而放缓，但

从长期趋势来看是向上复苏的。所以未来贸易顺差可能会逐步收窄。

对于国内经济而言，随着持续了两年的出口红利逐步消退，内需复苏

的紧迫性则更强。短期内的动力在于基建投资托底、以信贷和政策支

持的制造业投资发力；长期的动力则在于恢复消费者的信心和消费场

景。政策对于经济的支持还将保持较大的力度。另一方面，随着出口快

速走弱，而内需的活力尚未充分复苏，人民币汇率的贬值压力仍然存
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在。 

风险提示：海外衰退提前到来。 

 



 
宏观点评报告 

P3 外需加速走弱 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                           守正 出奇 宁静 致远 

 

目录 
 

1. 数据 ........................................................................................................ 5 

2. 外需下滑拖累出口 ................................................................................ 5 

3. 内需依然疲软，进口同比转负 ............................................................ 8 

4. 贸易顺差可能逐步收窄 ........................................................................ 9 

 
  



 
宏观点评报告 

P4 外需加速走弱 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 
 

 

图表目录 
 

图表 1：出口超预期下滑 .......................................................................................................................... 5 

图表 2：对欧洲出口下降最快 .................................................................................................................. 6 

图表 3：劳动密集型产品出口下滑 .......................................................................................................... 6 

图表 4：手机、电脑出口下降 .................................................................................................................. 7 

图表 5：高新技术产品出口下降 .............................................................................................................. 7 

图表 6：通用机械设备出口持续下滑 ...................................................................................................... 7 

图表 7：房地产后周期商品出口持续下滑 .............................................................................................. 8 

图表 8：进口同比转负 .............................................................................................................................. 8 

图表 9：贸易顺差持续高位 ...................................................................................................................... 9 
 

 

  



 
宏观点评报告 

P5 外需加速走弱 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 
 

1. 数据 

中国 10 月出口（以美元计，下同）同比下降 0.3%，预期增长 3.4%，前值 5.7%。 

中国 10 月进口同比下降 0.7%，预期增长 0.3%，前值 0.3%。 

中国 10 月贸易顺差 851.5 亿美元，预期 920 亿美元，前值 847.4 亿美元。 

2. 外需下滑拖累出口 

10 月份出口下行的趋势并不意外，但下降幅度之大超出预期。我们认为出口走弱的原因可能

有三点：第一，外需尤其是发达国家的需求下行较为显著，其中以欧洲为最。第二，10 月份

国内疫情出现多点爆发，对供应能力也产生了一定制约。第三，近期人民币加速贬值，导致

以美元计价的出口出现更大幅度的下滑（同比增速较 9 月下降 6 个百分点），以人民币计价的

出口则相对坚挺（同比增速较 9 月下降 3.7 个百分点）。 

图表 1：出口超预期下滑 

 
资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

10 月出口数据有以下结构特征： 

第一，从出口去向来看，中国对发达国家出口下降较快，对新兴市场出口下降相对较缓。10

月中国对美国、欧盟、日本出口同比增速分别为-12.56%，-8.95%，3.82%。而相对的，中国对

东盟出口增速仍有 20.27%，对非洲、拉丁美洲出口增速也分别有 5.73%和 1.37%。可以看出

当前发达经济体的需求下行压力相对更大，其中边际上对欧盟出口的增速下降最快，较 9 月

下降了 14.6 个百分点，反映出欧洲能源危机对其经济的打击正在快速显现。 
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图表 2：对欧洲出口下降最快 

 
资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

第二，劳动密集型产品出口大幅下滑。服装出口同比下降 16.9%，玩具出口同比下降 17.9%。

箱包和鞋靴同比分别增长 19.7%和 2.7%，但增速亦较 9 月明显下降。这反映出海外疫情放开

所带来的出行需求增加的脉冲已经基本结束，未来相关需求则面临经济下行引起的压力。 

图表 3：劳动密集型产品出口下滑 

 
资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

第三，手机、电脑出口下滑较多，可能是部分地区疫情反弹导致的产能不足。10 月手机出口

同比增长 7%，增速较 9 月大幅下降 16.2 个百分点；自动数据处理设备及其零部件（电脑等）

出口同比下降 16.55%，降幅较 9 月进一步扩大。而这也拖累了整体高新技术产品的出口，其

增速从 9 月的-1.11%下降至 7.58%。 
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图表 4：手机、电脑出口下降  图表 5：高新技术产品出口下降 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋证券研究院  资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

第四，通用机械设备出口持续下滑，反映出海外生产端也在衰退。10 月通用机械设备出口同

比下降 5.32%，由正转负。未锻造的铝及铝材出口亦由正转负，总体显示出海外机械设备等领

域的需求在持续下滑，即工业生产也处于衰退趋势中。 

图表 6：通用机械设备出口持续下滑 

 
资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

第五，房地产后周期商品出口继续下滑。10 月家具出口同比下降 10.6%，家用电器出口同比

下降 25%，降幅均较 9 月进一步扩大。反映出海外房地产周期的快速下行给房地产后周期商

品消费带来的拖累，这一拖累仍在不断加剧。 
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图表 7：房地产后周期商品出口持续下滑 

 
资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

3. 内需依然疲软，进口同比转负 

10 月进口同比下降 0.7%，这是 2020 年 8 月以来首次同比增速转负。内需疲软是进口不断下

降的主要原因，尤其是 10 月份国内疫情反弹进一步拖累了总需求。 

图表 8：进口同比转负 

 
资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

进口结构有以下特征： 
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第一，对农产品进口增速有所下降。粮食、大豆等农产品进口增速由正转负。10 月份是秋收

时节，今年中国粮食生产稳步增加，相应的进口需求也有所下降。 

第二，铁矿砂、钢材等商品进口额增速企稳甚至回升，或因基建需求持续释放。10 月铁矿砂

进口额同比下降 26.8%，降幅较 9 月缩窄 12 个百分点；钢材进口额同比下降 19.7%，降幅较

9 月小幅扩大 1 个百分点。 

第三，汽车相关需求仍然旺盛。汽车和汽车底盘进口额同比增长 50.65%，橡胶进口同比增长

12.46%。表明汽车的需求和生产都较为旺盛，轮胎等相关生产链也较为景气。 

4. 贸易顺差可能逐步收窄 

10 月贸易顺差为 851.5 亿元，仍处于历史上较高位置。在全球供应链受到来自疫情和地缘政

治的较大冲击的背景下，中国强劲的供给能力一枝独秀，也是两年以来经济增长的重要动力。

但是从长期趋势来看，海外经济下行压力不断加大，出口下行的趋势难以避免。中国经济虽

然短期受到疫情再度冲击而放缓，但从长期趋势来看是向上复苏的。所以未来贸易顺差可能

会逐步收窄。 

图表 9：贸易顺差持续高位 

 
资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

对于国内经济而言，随着持续了两年的出口红利逐步消退，内需复苏的紧迫性则更强。短期

内的动力在于基建投资托底、以信贷和政策支持的制造业投资发力；长期的动力则在于恢复

消费者的信心和消费场景。政策对于经济的支持还将保持较大的力度。 

另一方面，随着出口快速走弱，而内需的活力尚未充分复苏，人民币汇率的贬值压力仍然存

在。 

 

风险提示：海外衰退提前到来。 
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贸易差额:当月值
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