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[Table_Summary] 
◼ 在出口转正的复苏之路上，我们有点“掉队”了。韩国出口额在 10 月

年内首次转正，越南则在 9 月迈出了这一步，但中国出口额正寻同比转
正（10 月、9月出口额同比分别减少 6.4%、6.2%），考虑到此前已经下
调过 2022年第四季度出口基数，这一读数并不乐观。 

从分项来看，韩国和越南的出口主要受益于交通工具（车、船）和电子、
半导体，这与中国的情况类似，汽车、船舶和手机是“三驾马车”，背后
反映的是全球制造业的复苏；但中国似乎享受更多的是复苏带来的数量
“红利”，而非价格“红利”，中国出口尤其是工业制品出口的价格仍处
于较低的水平，未跟随 PPI反弹，导致众多商品出口的同比表现是走弱
的。 

往后看，价格因素值得持续关注——其背后既有周期性因素，也有结构
性因素。从周期上看，复苏阶段往往是量在价先，价格回升滞后并不算
异常；不过从结构性因素看，在外部环境复杂、全球产业链多元化的背
景下，中国是否陷入产能偏过剩、以价谋量的境地，还需继续观察。 

◼ 对于 10 月出口，虽整体表现不及预期，但从结构上来看，本月出口仍
有亮点：一方面，美国经济亮眼表现下，中国对美出口降幅持续收窄；
另一方面，船舶高增、手机同比转正支撑整体出口同比增速： 

◼ 经济韧性支持下，对美出口持续改善。国别上，10月出口最大亮点在于
美国，在美国三季度经济超预期的背景下，我国对美出口降幅连续 4 个
月收窄，但考虑到四季度美国经济难以延续三季度亮眼表现，后续对中
国出口拉动将减弱。此外，对欧日韩等其他发达国家出口延续回落，主
要受需求下滑和贸易“去中国化”影响。 

新兴经济体上，对俄罗斯出口小幅回落，但仍然是我国出口主要支撑。
对东盟出口降幅略有改善，但整体表现依然不佳，今年以来受到全球需
求下降的影响，东盟对外出口明显恶化，承接中国原材料、中间品的进
口需求也持续收缩，但当前越南出口已经出现回暖，连续两个月出口同
比正增，后续或将带动对中国进口需求。 

◼ 船舶、手机为 10 月出口主要边际改善。除汽车的持续高增以外，10月
船舶改善明显，对出口形成主要拉动。消费电子中，液晶平板显示模组
依旧有较好表现，拉动消费电子出口复苏，手机出口同比增速也开始转
正，而其他产品如集成电路、自动数据处理设备、音视频设备等则表现
不佳，降幅明显扩大。此外，家具玩具、纺服、鞋帽箱包等劳动密集型
产品出口同比增速略有下滑，但对整体出口影响不大。 

◼ 价格端对出口拖累依旧明显。拆分主要产品出口量价同比，10 月出口数
量同比上升趋势仍在延续，尤其是汽车、家电行业出口数量上升明显，
对整体出口同比增速形成支撑，但价格端拖累仍大，除船舶、液晶平板
显示模组等部分产品价格高涨以外，其余产品均处于降价过程中，以价
谋量，导致 10月出口同比增速远不及预期。 

◼ 风险提示：美国劳动力市场紧张导致美联储紧缩程度高于市场预期；东
盟、俄罗斯及其他新兴经济体经济增长不及预期，对外需拉动不足；疫
情二次冲击风险对出口造成拖累。 
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图1：10 月出口超季节性回落  

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图2：2023 年 9 月和 10 月韩国主要出口产品同比增速变化 （按改善幅度从大到小排列） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图3：2023 年 9 月和 10 月越南主要出口产品同比增速变化  （按改善幅度从大到小排列） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图4：2023 年下半年以来工业制品出口价格同比并未出现反弹  

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图5：10 月对美出口延续改善 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图6：10 月船舶、手机出口为最大边际改善 

 

数据来源：海关总署，东吴证券研究所 
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图7：价格端对出口拖累仍大 

 

注：图中为 2023 年 10 月数据； 

数据来源：海关总署，东吴证券研究所 
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