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投资要点： 

10 月出口不及预期，但对美国和东盟出口略微改善。以美元计价，10 月

出口总值为 2,748.3 亿美元，为年内次低，环比下降 8.1%，同比跌幅为

6.4%，在高基数效应消退的情况下较 9 月略微扩大 0.2 个百分点。对俄罗

斯以外的主要国家出口均有较为明显的跌幅，但对美国和东盟出口同比跌

幅略微改善至 8.2%和 15.1%，一方面是因为高基数效应逐步消失，另一

方面是美国 10 月经济恢复虽有所减缓，但经济恢复的韧性仍然较强。 

大部分重点商品的出口较 9 月有所回落，手机出口创当月历史新高。海关

总署公布的重点商品中，箱包、服装、家具等消费品出口同比跌幅有所扩

大；大宗商品则较为稳定，成品油的量价齐涨主要是因为去年 10 月出口

的大幅下滑；机电产品和高新技术产品出口不及预期，环比跌幅明显的同

时，同比跌幅略微扩大至 6.70%和 9.17%。机电产品中，手机、家用电

器、汽车、液晶平板显示模组表现良好，其中手机出口出口金额 187.39

亿美元为该月历史最高值，在 9 月环比高增 123.37%的基础上仍保持

17.24%的环比增速，同比增速也达到 21.81%。 

进口数据超预期改善，对东盟进口同比增幅由负转正，机电产品进口同比

增长 18 个月来首次由负转。10 月进口总值为 2,183.0 亿美元，环比下降

1.4%，同比增幅显著改善至 3.0%，为 4 月以来首次转正。从地区来看，

对各国进口全面改善，其中对东盟进口同比增加 10.22%，3 月以来首次

由负转正。从商品来看，大宗商品进口数量上升明显，机电产品进口金额

同比微增 0.29%，为去年 3 月份以来首次恢复增长，内需恢复较为明显。 

外需逐步恢复，四季度出口同比有望由负转正。美国当前实际库存水平较

低，或处于去库存的尾声阶段，个人可支配收入的增幅也使美国消费具有

较强韧性，进口需求有望逐步回升。而近期多国公布的出口数据也显示出

全球贸易已出现初步回暖迹象，因此 10 月份出口数据的波动难改四季度

整体的恢复态势，叠加高基数效应的消退，出口数据有望迎来显著改善。 

 

风险提示：制造业恢复不及预期、外需持续走弱、中美摩擦升级风险、巴

以冲突升级风险、其他地缘政治风险。 
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1. 出口不及预期，手机和汽车表现亮眼 

10 月出口数据为年内次低，出口降幅未能如期回升。以美元计价，10 月出口总值

为 2,748.3 亿美元，为年内次低，仅高于受春节影响的 2 月份，环比下降 8.1%，同比跌

幅为 6.4%，在高基数效应衰退的情况下跌幅较 9 月略微扩大 0.2 个百分点。以人民币计

价，10 月出口总值为 19,735.9 亿元，环比下降 8.2%，同比跌幅扩大 2.5 个百分点至

3.1%。 

我们认为 10 月出口数据不及预期的原因主要有两点：一是正常的季节性回落，10

月受国庆假期影响，出口金额通常较 9 月有所下滑，但此次 8.1%的降幅高于去年的 7.7%，

也远高于前 5 年的平均降幅 3.5%；二是外需的修复不及预期， 10 月欧元区和日本的制

造业 PMI 持续走低，美国失业率略微上升，而我国制造业和非制造业的新出口订单 PMI

指数均在荣枯线以下且有所回落，因此我们认为外需依然较为低迷。 

图1 2023 年 1-10 月出口总值数据（单位：亿美元） 

 

图2 2023 年 1-10 月出口总值数据（单位：亿元） 

  

资料来源：海关总署，iFinD，联储证券研究院 资料来源：海关总署，iFinD，联储证券研究院 

图3 2015-2023 年出口金额 10 月环比变化 

 
资料来源：海关总署，iFinD，联储证券研究院 

从国别来看，10 月对主要国家出口环比明显下滑，但对美国和东盟出口同比跌幅略

有改善。10 月，我国对主要国家的出口金额环比均有较为明显的下滑，对印度、英国和

俄罗斯出口均有两位数的环比跌幅，分别为-16.3%、-13.5%和-10.0%。同比来看，对俄

罗斯仍有 17.2%的增幅；对印度和英国同比增幅由正转负，分别为-1.5%和-7.5%；对日

本和韩国的出口增幅下滑 6.5%和 10.0%，分别为-13.0%和-17.0%；对欧盟出口增幅略

微下滑至-12.6%；对美国和东盟出口同比下滑幅度略微改善 1.1 和 0.7 个百分点，分别

为-8.2%和-15.1%，一方面是因为高基数效应逐步消失，另一方面是美国 10 月经济恢复

虽有所减缓，但经济恢复的韧性仍然较强。 
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图4 主要国家出口金额同比及环比变化情况 

 
资料来源：海关总署，iFinD，联储证券研究院 

从出口商品来看，消费品同比跌幅扩大，大宗商品较为稳定。海关总署公布的重点

商品中，箱包、服装、家具等消费品出口金额受季节波动影响，较 9 月环比下降，但下

降幅度大于前五年均值水平，这也导致消费品 10 月同比跌幅有所扩大。大宗商品出口

情况则较为稳定，农产品同比基本持平；钢材量涨价跌；未锻轧铝及铝材量价齐跌，但

跌幅较为稳定；成品油量价齐涨，主要原因是去年 10 月出口较 9 月大幅下滑。 

图5 以美元计价的重点商品出口量价同比（%） 

 
资料来源：海关总署，iFinD，联储证券研究院 

机电产品和高新产品出口不及预期，手机出口金额为本月历史最高值。10 月机电产

品和高新技术产品出口金额为 1,652.68 亿美元和 748.12 亿美元，环比跌幅明显，分别

为 7.72%和 8.25%，明显高于五年均值；同比变动不及预期，跌幅略微扩大至 6.70%和

9.17%，仍具有较强韧性。进一步分析机电产品的出口，家用电器和液晶平板显示模组

量价齐涨；汽车出口延续了今年的高景气，量价同比分别增长 49.58%和 45.05%；手机

出口则是明显恢复，在 9 月环比高增 123.37%的基础上仍保持 17.24%的环比增速，同

比增速也达到 21.81%，出口金额 187.39 亿美元也是该月历史最高值。 
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图6  10 月机电产品出口同比跌幅未能延续上月收窄趋势（单位：亿美元） 

 
资料来源：海关总署，iFinD，联储证券研究院 

图7  10 月高新技术产品出口同比跌幅未能延续上月收窄趋势（单位：亿美元） 

 
资料来源：海关总署，iFinD，联储证券研究院 

图8  10 月手机出口显著改善（单位：亿美元） 

 

图9  10 月汽车出口延续高景气（单位：亿元） 

  

资料来源：海关总署，iFinD，联储证券研究院 资料来源：海关总署，iFinD，联储证券研究院 

2. 进口超预期改善，机电产品 18 个月以来首次由负转正 

10 月进口数据超预期改善，同比增幅由负转正。以美元计价，10 月进口总值为

2,183.0 亿美元，环比下降 1.4%，同比增幅显著改善录得 3.0%，为 4 月以来首次转正。

以人民币计价，10 月进口总值为 15,681.2 亿元，环比下降 1.5%，同比增加 6.4%，为

今年同比增幅次高，仅次于 2 月份。进口数据与出口数据具有相同的季节性波动，10 月

较 9 月环比会有所下降，但今年 10 月的环比降幅为 2015 年至今的新低，推测为近期国

内稳增长政策初见成效，内需有所恢复。 
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图10 2023 年 1-10 月进口总值数据（单位：亿美元） 

 

图11 2023 年 1-10 月进口总值数据（单位：亿元） 

  

资料来源：海关总署，iFinD，联储证券研究院 资料来源：海关总署，iFinD，联储证券研究院 

图12 2015-2023 年进口金额 10 月环比变化 

 
资料来源：海关总署，iFinD，联储证券研究院 

对主要国家和地区进口显著改善，对东盟进口同比由负转正。10 月，我国对东盟和

中国台湾的进口未像往年一样较 9 月有所下降，反而环比微增 3.95%和 1.52%；同比方

面则是显著改善，对东盟进口同比增加 10.22%，为 3 月以来首次转正；对中国台湾进

口跌幅由 14.8%大幅收窄至 2.81%。对美国、日本和韩国进口的同比跌幅则收窄至 3.77%、

8.26%和 2.81%，分别收窄 8.89、5.43 和 5.95 个百分点；对俄罗斯和澳大利亚两大原

材来输出国的进口同比增加 8.57%和 11.98%。 

图13  主要进口地区进口金额（单位：亿美元） 

 
资料来源：海关总署，iFinD，联储证券研究院 
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图14   主要进口地区进口金额同比变化（%） 

 
资料来源：海关总署，iFinD，联储证券研究院 

大宗商品进口数量显著上涨，机电产品 18 个月以来首次由负转正。10 月农产品进

口金额同比减少 0.89%，较上月大幅收窄 11.15 个百分点；原油、成品油、铁矿砂等大

宗商品的进口数量具有明显增幅，带动进口金额同比表现显著改善。10 月机电产品进口

金额为 844.53 亿美元，与 9 月基本持平，但同比增幅由负转正，微增 0.29%，为去年 3

月份以来首次恢复增长。其中，电子行业进口表现亮眼，自动处理设备及其零部件环比

增长的同时，同比增幅由上月的-5.53%上升到 59.97%；二极管及类似半导体器件、集

成电路、液晶平板显示模组则在环比基本稳定的同时，同比增幅改善至-8.14%、-9.99%

和 0.18%。此外，汽车（包括底盘）进口金额为 45.61 亿美元，创年内新高，同比增长

11.75%，较 9 月提升 19.96 个百分点。结合 10 月制造业 PMI 指数，其中生产经营活动

预期指数为 55.60，高于去年同期，预期的回升也增加了企业的进口需求。 

图15  以美元计价的重点商品进口量价同比（%） 

 

资料来源：海关总署，iFinD，联储证券研究院 

3. 展望：对于后续的进出口仍持乐观态度 

美国去库存或处于尾声阶段，消费支出韧性仍存。美国本轮去库存大致从 2022 年

9 月开始，已持续 14 个月，超过历史平均值，当前实际库存水平较低，去库存或处于尾

声阶段。9 月美国个人可支配收入同比增幅 7.1%，虽较前几个月有所放缓，但仍高于疫

情前，因此消费支出仍具有较强韧性。因此，美国美国进口需求有望逐步回升，但超额

储蓄的耗尽和重启助学贷款偿还，可能会拖累美国消费。 
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多国数据出口恢复增长，全球贸易逐步回暖。越南 10 月出口同比增长 5.9%，连续

两个月增长；韩国 10 月前 20 日出口数据自去年 9 月以来首次实现正增长；日本 9 月出

口同比增长 4.3%，时隔两个月再次增长；泰国 9 月出口同比增长 2.1%，好于预估的

1.75%。航运巨头马士基集团首席执行官柯文胜近期也表示，全球贸易已经出现初步反

弹迹象，世界贸易组织也预测 2024 年全球商品贸易增速将回升至 3.3%。 

四季度通常为出口高峰期，出口数据在高基数效应消退的背景下有望迎来显著改善。

从往年数据来看，四季度的“黑色星期五”、圣诞节是欧美等国的消费高峰期，国内出口

通常较三季度会有较为明显的增长，十月的数据波动较难改变季末整体的上升态势。此

外，近期的广交会和中国国际进口博览会很可能会为出口带来新的增长，尤其是“一带

一路”沿线国家。 

4. 风险提示 

制造业恢复不及预期、外需持续走弱、中美摩擦升级风险、巴以冲突升级风险、其

他地缘政治风险。 
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