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  

事项： 
按美元计价，2023 年 10 月中国出口增长-6.4%，进口增长 3%，贸易顺差收窄至

565.3 亿美元。 

平安观点： 
1. 出口增速弱于市场预期，节假日对出口节奏扰动较大。10 月以美元计价的

中国出口同比增速较上月回落 0.2 个百分点至-6.4%，低于 Wind 一致预期

的-3.1%。1）月度之间的数据波动存在影响。近十年 9 月、10 月出口的环

比增速大多呈现“此消彼长”，今年 9 月中国出口环比强于历史同期，10 月

环比回落，有月度之间正常波动的成分。2）从高频数据看，10 月出口前低

后高，月末表现不弱，中秋国庆假期或对出口节奏构成扰动。我们倾向于认

为，10月出口增速回落是阶段性的，结合基数和高频数据分析，11月至 12

月中国出口同比增速具备进一步回升基础，月度同比增速仍有望由负转正。 

2. 出口国别结构上“此消彼长”，体现为 9 月份出口改善偏强的区域在 10月边

际走弱，而 9 月出口表现较弱的区域在 10 月份出现回补，亦可窥见月度之

间数据波动的影响。10 月美国和东盟对中国出口的拖累分别减少 0.2 和 0.1

个百分点，二者在 9 月未有修复；欧盟、日本、韩国对中国出口的拖累分别

扩大 0.2、0.3 和 0.5 个百分点，三者在 9 月修复较强。 

3. 出口产品结构上，机电产品、劳动密集型产品对中国出口的拖累有所扩大。

1）机电产品对总体出口的拖累扩大 0.4 个百分点，边际上拖累加大的项目

是集成电路、自动数据处理设备及其零部件，但汽车及其零部件对中国出口

保持正向拉动，手机对中国出口增速由拖累转为支撑。2）劳动密集型产品

对总体出口的拖累扩大 0.6 个百分点。3）除机电和劳动密集型产品之外，

其他产品对出口的拖累减弱，尤其是成品油对拉动中国出口增速 0.5 个百分

点，而 9 月为拖累 0.5 个百分点。 

4. 价格因素对中国出口的拖累未明显缓解。从历史相关性来看，RJ/CRB商品

价格指数对中国出口价格指数的领先性约为 6 个月。本轮周期中，RJ/CRB

商品价格指数的同比增速在 2023 年 5 月领先触底，中国出口价格指数最新

的 9 月数据仍徘徊在低位。已公布出口价格的产品涨跌互现：粮食、成品油、

钢材、未锻轧铝及铝材等原材料产品出口均价的同比增速均较 9 月提升；集

成电路、液晶平板、家用电器、鞋靴等产品出口均价的同比增速较 9 月下滑。 

5. 中国进口增速表现亮眼。2023年 10 月以美元计价的中国进口增速为 3%，

相比 9 月-6.2%的增速改善较强。从产品结构看，1）机电产品对中国进口增

速的拉动为 0.1 个百分点，较 9 月提升 4.1 个百分点，数量贡献更为突出。

2）原材料产品对中国进口增速的拉动为 2.5 个百分点，较 9 月提升 3.5 个

百分点，价格和数量均呈一定幅度的改善。3）除此之外，农产品对中国进

口增速拖累为 0.1 个百分点，较 9 月减弱 1 个百分点；劳动密集型产品对中

国进口增速的拉动为 0.3 个百分点，较 9 月提升 0.2 个百分点。 
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按美元计价，2023 年 10 月中国出口增长-6.4%，较上月跌幅略扩大 0.2 个百分点；进口同比增长 3%，由负转正；贸易顺差 565.3

亿美元，同比增长-31.2%。当前中国出口与进口增长呈现出以下主要变化： 

1、 出口增速弱于市场预期，节假日对出口节奏扰动较大。 

2023年 10月以美元计价的中国出口同比增速较上月回落 0.2个百分点至-6.4%，低于 Wind一致预期的-3.1%。从环比增速

看，月度之间的数据波动存在影响。近十年 9 月、10 月出口的环比增速大多呈现“此消彼长”，2023 年 9 月中国出口环比

表现强于历史同期，10月环比增速出现一定回落，有月度之间正常波动的成分，这在出口国别结构上也可得到验证。从高频

数据看，10 月出口前低后高，月末表现不弱，中秋国庆假期或对出口节奏构成扰动。假期后上海、宁波出口集装箱运价指

数均较快回升，交通运输部公布的港口货物吞吐量、集装箱吞吐量在 10月第一周走弱，后三周较快反弹，其中 10月第四周

（10月 23日-29日）的港口货物吞吐量创去年 5月以来新高。我们倾向于认为，10月出口增速的回落是阶段性的，结合基

数和高频数据分析，11月至 12月中国出口同比增速具备进一步回升的基础，月度同比增速仍有望由负转正。 

图表1 2023年 10月中国出口增速较 9月小幅下行  图表2 9月、10月出口环比增速往往此消彼长 

  

资料来源: Wind, 平安证券研究所 资料来源: Wind, 平安证券研究所;  

 

图表3 10月中下旬上海、宁波出口集装箱运价指数回升 图表4 2023年 10月中国港口吞吐量数据先降后升 

  

资料来源: Wind, 平安证券研究所 资料来源: iFind, 平安证券研究所;  

 

2、 出口国别结构上“此消彼长”，美国、东盟对中国出口的拖累小幅减弱，欧盟、日韩对中国出口的拖累有所扩大。 

2023年 10月，美国和东盟对中国出口的拖累分别减少0.2和 0.1个百分点；二者恰巧是 9月出口表现偏弱的地区，美国的

拖累基本持平于 1.5百分点，东盟的拖累扩大0.5个百分点。10月欧盟、日本、韩国对中国出口的拖累分别扩大 0.2、0.3和
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0.5 个百分点，而三者在 9 月分别改善 1.5、0.7 和 0.3 个百分点。总体看，9月份出口改善偏强的区域在 10月边际走弱，

而 9月出口表现较弱的区域在 10月份出现回补，亦可窥见月度之间数据波动的影响。 

图表5 10月美国、东盟对中国出口的拖累小幅减弱 

 

资料来源: iFind,平安证券研究所 

 

3、 出口产品结构上，机电产品、劳动密集型产品对中国出口的拖累有所扩大，细分产品中却不乏亮点。 

10月中国出口同比增速较上月回落 0.2个百分点。其中：1）机电产品对总体出口的拖累扩大0.4个百分点，边际上拖累加

大的项目是集成电路、自动数据处理设备及其零部件，而汽车及其零部件对中国出口保持 1.2个百分点的正向拉动，手机对

中国出口增速由 9月的拖累 0.4个百分点转为支撑 1.1个百分点。2）劳动密集型产品对总体出口的拖累扩大0.6个百分点，

塑料制品、纺织品、家具及其零件等多项产品均小幅走弱。3）除机电产品、劳动密集型产品之外，其他产品对出口的拖累

减弱，尤其以成品油出口表现较强，对中国出口增速由 9月的拖累 0.5个百分点转为拉动 0.5个百分点。 

图表6 2023年 10月机电产品、劳动密集型产品对中国出口的拖累较 9月增大 

 

资料来源: iFind,平安证券研究所 
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图表7 2023年 10月手机、汽车及零配件、船舶等产品出口边际改善 

 

资料来源: iFind,平安证券研究所 

 

4、 价格因素对中国出口的拖累未明显缓解。 

从历史相关性来看，RJ/CRB 商品价格指数领先于中国进出口价格指数走势，其对出口价格指数的领先性约为 6个月，对进

口价格指数的领先性约 2个月。本轮周期中，RJ/CRB 商品价格指数的同比增速在2023年 5月领先触底，中国进口价格指

数在 7月触底，8月至 9月较快回升；但中国出口价格指数徘徊在低位。已公布 10月出口价格的产品涨跌互现：粮食、成

品油、钢材、未锻轧铝及铝材等原材料产品出口均价的同比增速均较 9 月提升；集成电路、液晶平板显示模组、家用电器、

鞋靴、陶瓷、肥料、稀土等产品出口均价的同比增速较 9月下滑。 

图表8 中国出口价格指数滞后 RJ/CRB指数约 6个月 图表9 中国进口价格指数滞后 RJ/CRB指数约 2个月 

  

资料来源: Wind, 平安证券研究所 资料来源: Wind, 平安证券研究所;  

 

5、 中国进口增速表现亮眼。 

2023年 10月以美元计价的中国进口增速为 3%，相比9月-6.2%的增速改善较强。从产品结构看，1）机电产品对中国进口

增速的拉动为 0.1个百分点，较 9月提升 4.1个百分点，数量贡献更为突出。主要机电产品中，液晶显示板、二极管及类似

半导体器件、集成电路、机床、汽车和汽车底盘、飞机及其他航空器的进口数量有不同幅度的改善。2）原材料产品对中国

进口增速的拉动为 2.5个百分点，较 9月提升 3.5个百分点，价格和数量均呈一定幅度的改善。其中，原油、成品油、铜矿
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砂及其精矿等产品进口价格提升；铁矿砂及其精矿、天然气、钢材、未锻轧的铜及铜材等产品进口数量回暖。3）除此之外，

农产品对中国进口增速拖累为 0.1个百分点，较 9月减弱 1个百分点；劳动密集型产品对中国进口增速的拉动为 0.3个百分

点，较 9月提升 0.2个百分点。 

图表10 10月主要商品对中国进口的拉动变化 

 

资料来源: iFind,平安证券研究所 

 

风险提示：稳增长政策落地效果不及预期，地缘政治冲突升级，海外经济衰退程度超预期等。 
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