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11 月 7 日，海关总署公布 10 月出口数据，10 月中国对外出口同比-6.4%。 

 

今年月度出口同比表现一波三折，较大程度受基数影响。 

年内出口相对表现较差时期是落在了 7-8月，其中 7月同比触底，8月同比开始

改善，9 月出口同比修复至-6.2%。 

9月出口环比增长 5%，为历史（2011-2021年）同期最高值。再者去年四季度

基数偏低，市场对 10 月出口同比期待较高（wind 一致预期为-3.07%）。 

然而 10 月出口同比增速弱于 9 月，低于市场普遍预期。 

 

➢ 10 月出口不及预期，既有海外需求疲软的因素，也有其他偶然因素影响。 

我们首先坚持一点判断，2023 年全球需求收缩背景下，出口大概率是一个“小

年”。10 月之后海外需求有进一步走弱迹象，这是我们对四季度出口没有过高

期待的关键所在。 

10 月全球制造业 PMI 为 47.8%，低于荣枯线，较上月下降 0.9 个百分点。美国

制造业 PMI 更是较上月走低 2.3 个百分点。全球经贸周期下行，这是我们理解

近期中国出口走势的最主要判断依据。 

今年以来，鞋靴、服装、家具等消费品同比增速降幅扩大，10 月相关产品出口

延续这一趋势。 

除去趋势因素之外，出口管制因素亦对中国对日韩出口降幅扩大存在影响。 

8 月 1 日，含镓和锗元素的半导体材料出口管制正式生效。10 月 20 日，商务部

会同海关总署发布石墨的临时出口管制。 

今年 1-9 月，出口到韩国和日本的石墨产品同比降幅分别为-12.4%和-8.9%。

10 月公布的稀土出口同比增速为-61%，较 9 月大幅下调 24.2 个百分点。 

欧盟相关产品进口限制，或也影响 9-10 月出口同比表现异动。 

欧盟碳边境调节机制于今年 10 月 1 日正式实行，过渡期涉及水泥、钢铁、电

力、铝制品、化肥和氢六个行业。钢材和铝材 9 月出口同比增速均较 8 月明显

改善，其中钢材提升尤其明显，增长 24.7 个百分点。 

9月中国钢、铝材出口同比降幅收窄，或与欧盟碳边境调节机制落地节奏有关。

10 月该机制正式落地，中国对欧盟出口因此受到拖累，最终我们看到 10 月对

欧盟出口同比增速较 9 月走低。 
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➢ 10 月疲软的出口中，成品油、手机、船舶、汽车出口仍是结构性亮点，

显示中国中高端制造优势强劲。 

（一）10 月成品油出口同比增速为 10.4%，较 9 月增长 30.3 个百分点。越南

出口最近两个月连续正增，越南生产和出口旺盛，或促使近两月中国成品油出

口高增。 

（二）因美国对华限制芯片出口，今年 1-8 月手机出口累计同比降至-13.6%。

但近期华为 mate60 在海外畅销，手机出口改善。9 月以来手机出口一再突破

市场预期。9 月手机出口同比较 8 月增长 13.4 个百分点，10 月出口同比较 9

月再增长 28.9 个百分点。 

（三）10 月船舶出口同比增速较上月增加 22.2 个百分点。据中国船舶工业协

会统计，截至 9月底，造船业手持订单量 13393万载重吨，同比增长 30.6%。

中国船舶制造出口具备较强竞争优势，这一点在 10 月出口中体现较为明显。 

（四）10 月汽车出口同比增长 45%，与上月持平。根据中国港口协会预测，

2024 年全球汽车海运量将达到 2,770 万辆左右，增速为 5.9%；中国汽车出口

将达到 450 万辆以上，增速为 12.5%。今年出口最大的亮点板块便是汽车。直

到 10 月，中国汽车出口依然维持高增，强势姿态不减。 

 

➢ 全球经贸周期下行趋势下，2023 年中国出口体现出较强的结构性机会。 

全球经贸周期下行，作为全球“制造车间”，中国出口趋势也同比下行。今年

1-10 月出口总额同比下降 5.6%。但总量出口表现整体平稳情况下，我们依然

能够找到 2023 年出口的结构性亮点。 

国别层面，中国对非美国家出口相对占优，如俄罗斯等。产品层面，中高端制

造产品出口竞争优势较强，如手机、汽车。 

展望 2024 年，或许我们需要用同样视角去理解中国出口：出口结构性亮点的

背后正在演绎全球产业链重塑以及中国制造再定位的逻辑。 

 

➢ 风险提示：海外需求韧性超预期；美联储货币政策超预期。               
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图1：10 月出口环比低于历史均值 

 
资料来源：海关总署，民生证券研究院。注：历史环比均值为 2011-2021 年环比增速均值。 

 

图2：部分产品 9 月和 10 月出口同比增速 

 
资料来源：海关总署，民生证券研究院 
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