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[Table_Summary] 
⚫ 事件：10月，按美元计价，我国出口当月同比 35.2%，前值

36.3%；进口同比 41.6%，前值 31%；贸易顺差 1053亿美元。 

⚫ 出口增速边际回落，假期错位效应带来一定影响。美国 10月

制造业 PMI持续走高，9月制造业存货量、新增订单同比均上

行，日本、欧元区、全球制造业 PMI小幅回落，海外整体制造

业景气度依然较高。韩国出口增速由 83.5%继续攀升至

93.7%，半导体出口保持旺盛。我国高新技术产品、机电产品

出口增速持续上行，产业拉动特征延续。地缘政治扰动和集运

公司控仓的供给侧博弈影响下，集运运价指数延续高位震荡，

航运成本刚性持续。 

⚫ 对美出口持续修复，关税政策短期边际缓和。一方面是低基数

效应影响，另一方面近期贸易政策边际缓和，圣诞节等假日备

货需求均带动了对美出口保持旺盛。对东盟、欧盟、日本出口

累计同比增速持续上行，对俄罗斯、非洲出口高位边际放缓。

我国对韩国出口增速持续走高，AI产业驱动影响依然显著。 

⚫ 成品油、AI产品出口保持旺盛，劳动密集型产品出口持续改

善。集成电路、自动数据处理设备出口金额同比持续攀升，集

成电路出口单价持续走高，价格上涨的驱动作用仍强。下游制

造业出口整体转弱，汽车、船舶、手机等出口增速回落。玩

具、服饰、箱包、家具等劳动密集型产品出口增速保持上行。

上游原材料出口大多上行，成品油出口上行幅度最大，钢材、

铝材增速小幅上行，稀土在政策影响下高位逐步回落。出口管

控政策影响下，肥料出口再度下跌。 

⚫ 进口大幅拉升，贸易顺差缩小，价格效应拉动加强。进口价格

总指数明显高于出口价格指数，贸易顺差收窄显示了输入性通

胀的特征。10月商品价格指数同比上行放缓，原油、半导

体、存储设备等价格上涨为进口的重要支撑。上游能源和 AI

相关核心零部件等涨价影响下，国内中下游制造业利润空间或

受到挤压。从行业来看，AI产品进口持续走高，价格影响

下，能源类进口增速上行，农产品进口持续回落。 

⚫ 价格、AI产业拉动仍强，全年贸易增速预期维持高位。10月

出口增速边际放缓，进口受价格驱动显著拉升，增速出现倒

挂。全球 AI投资热潮下，半导体、数据处理设备等产品的价

格持续走高，但未来涨价动能或逐步衰减，四季度预期为 AI

出口增速的高点。出口为经济的重要拉动项，预期经济达成目

标增速无忧。内需方面需要关注国内政策落地情况。 

⚫ 风险因素：中美贸易关系变动超预期，地缘政治风险发展超预

期，AI产业链订单回落幅度超预期。     
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事件 

2026年10月，按美元计价，我国出口4123.3亿美元，当月同比35.2%（市场预期33.25%），

前值36.3%；进口金额3070.53亿美元，当月同比41.6%（市场预期30.36%），前值31%；

贸易顺差1052.77亿美元，前值1335.32亿美元。按人民币计价，10月出口当月同比

28.7%，上月为29.6%，进口同比34.7%，上月为24.6%。 

 

1    出口增速放缓，AI产业链拉动作用延续 

出口增速边际回落，假期错位效应带来一定影响，产业拉动特征持续。按美元计价，

10月我国出口4123.3亿美元，当月同比由9月的36.3%回落至35.2%，仍高于市场预期

的33.25%，增速边际放缓，累计同比由21.3%继续上行至22.7%。美国制造业PMI持续

走高，日本、欧元区、全球制造业PMI小幅回落，但仍处临界值上方，海外制造业景

气度依然较高。韩国出口增速由83.5%继续攀升至93.7%，半导体出口保持旺盛，全球

AI投资热潮持续。美国9月制造业存货量、新增订单同比均上行，经济韧性依然较强。

十一长假影响出货节奏错位，出口增速边际回落。高新技术产品出口累计同比由45.6%

进一步走高至47.8%，AI产业链出口驱动作用仍强。机电产品出口累计同比由29%上行

至30.7%，仍是出口主要推动项。 

 

图表1：韩国出口增速持续走高  （%） 图表2：美国制造业存货持续上行，新增订单反弹(%) 

  
资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

对美出口持续修复，关税政策短期边际缓和，对非洲、俄罗斯出口高位下行。10月我

国对美国出口增速累计同比继续上行2.3个百分点至12.1%，当月同比仍处高位，一方

面是低基数效应影响，另一方面近期贸易政策边际缓和，圣诞节等假日备货需求均带

动了对美出口保持旺盛。对东盟、欧盟、日本出口累计同比增速持续上行，对俄罗斯、

非洲出口高位边际放缓。我国对韩国出口增速持续走高，AI产业驱动影响依然显著。

9月中美双方“300亿对300亿”对等降税框架职责文件、降税产品清单等达成共识。

美国贸易代表办公室11月6日宣布，将先行178项对华301关税豁免再延长2个月。我国

国务院关税税则委员会在11月9日发布公告，提出在2个月内继续暂停实施24%的对美

加征关税税率，保留10%的对美加征关税税率，年内中美经贸摩擦有望边际缓和。 
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地缘政治扰动和集运公司控仓的供给侧博弈影响下，集运运价指数延续高位震荡。10

月我国出口集装箱运价指数延续高位震荡，指数中枢较9月继续抬升。霍尔木兹海峡

航运持续受阻，欧洲及地中海港口罢工风险升温，以及集运公司持续采取停航控舱策

略以遏制运价下跌，当前航运成本刚性持续。从更新到9月的贸易价格数据来看，我

国出口价格总指数高位小幅回落，矿产品出口价格持续走高，化工相关产品出口价格

持续回落；而进口价格指数持续走高。 

 

图表3：我国对不同国家出口累计同比（%） 图表4：出口集装箱运价指数10月中枢抬升 

  
资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

央行上调金融机构外汇存款准备金率，释放稳汇率信号，中期来看人民币仍处升值通

道。美联储10月暂停加息进程，美元指数维持高位震荡。但人民币在10月延续升值趋

势，美元兑人民币在10月中旬已经向下突破6.7。11月3日央行发布公告，将上调金融

机构外汇存款准备金率2个百分点，旨在平抑单边升值预期。如果短期升值过快，可

能会给出口企业造成一定汇兑损失。政策公布后，人民币汇率贬值。短期政策有助于

减缓人民币升值趋势，但从中期来看，人民币走势仍将取决于我国经济数据表现，出

口保持强势，并且年末在企业结汇需求下，人民币汇率仍有支撑。 

 

图表5：人民币升值进程暂缓，美元指数延续高位 图表6：央行外汇占款同比持续上行（%） 

  
资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

AI相关产品出口保持旺盛，汽车出口放缓，劳动密集型产品出口持续改善，油价上行
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推动成品油出口持续增长，农产品出口修复上行，但肥料出口再度下跌。从出口商品

来看，前10个月，我国AI产业链出口保持旺盛，集成电路出口金额累计同比由108.1%

继续攀升至111.1%，集成电路出口单价持续走高，自动数据处理设备由54.6%上行至

60.6%，价格上涨的驱动作用仍强。下游制造业出口整体转弱，但仍具韧性，船舶出

口回落2.2个百分点至27.7%，跌幅较大；汽车和汽车底盘由54.3%回落至52.2%，汽车

零件持续上行，新能源汽车出口退税率将于2027年4月下调，“抢出口”的支撑作用持

续。手机、音视频设备出口增速小幅回落。劳动密集型产品出口整体上行，鞋靴、灯

具、陶瓷等跌幅持续收窄，玩具、服饰、箱包、家具等增速保持上行，基数走低和中

美“300亿对300亿”对等降税政策带来一定拉动。上游行业来看，原材料出口大多上

行，国际油价走高，成品油出口增速依然是上行幅度最大的分项，由37.6%上行至43.1%。

钢材、铝材增速小幅上行，稀土在政策影响下高位逐步回落。农产品方面，粮食出口

增速小幅回升，水产品出口持续上行；肥料出口再度回落，主要受出口管控政策影响。 

 

图表7：出口分项累计同比增速走势（%） 

 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

2    进口增速超市场预期，价格拉动作用仍强 

进口大幅拉升，贸易顺差缩小，价格效应拉动加强。2026年10月，按美元计价，我国

进口当月同比由31%上行至41.6%，远高于市场预期的30.36%，累计同比由27.5%上行

至29%。贸易顺差1052.77亿美元，前值1335.32亿美元。进口价格总指数明显高于出

口价格指数，本月进口增速快于出口增速，贸易顺差收窄显示了输入性通胀的特征。

10月商品价格指数同比上行放缓，原油、半导体、存储设备等价格上涨为进口的重要

支撑。上游能源和AI相关核心零部件等涨价影响下，国内中下游制造业利润空间受到

挤压。我国对韩国的进口增速由75.4%进一步攀升至79.1%，AI产业对进出口拉动作用

仍强。我国对美国进口增速持续上行，贸易关系边际改善带来一定拉动。对欧盟、巴

西进口增速持续放缓。 

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

100

120

成
品
油
(海
关
口
径

)

水
海
产
品

粮
食

稀
土

肥
料

钢
材

未
锻
造
的
铝
及
铝
材

纺
织
纱
线
、
织
物
及
制
品

服
装
及
衣
着
附
件

箱
包
及
类
似
容
器

鞋
靴

玩
具

家
用
陶
瓷
器
皿

家
具
及
其
零
件

塑
料
制
品

照
明
、
灯
具
及
类
似
品

船
舶

汽
车
和
汽
车
底
盘

汽
车
零
件

通
用
机
械
设
备

家
用
电
器

手
机

自
动
数
据
处
理
设
备
及
零
件

音
视
频
设
备
及
零
件

集
成
电
路

锂
离
子
蓄
电
池

医
疗
仪
器
及
器
械

2026-08-31 2026-09-30 2026-10-31
出口金额：累计同比

金属、原油等原料 重工业轻工业

万联证券版权所有发送给上海奇思信息技术有限公司.公共邮箱.ybjieshou@eastmoney.com p5

万联证券版权所有发送给上海奇思信息技术有限公司.公共邮箱.ybjieshou@eastmoney.com p5



 

 

 

[Table_Pagehead] 

证券研究报告|宏观报告  
  

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 6 页 共 8 页 
 

 

图表8：进口价格指数显著高出出口价格（%） 图表9：进口增速持续攀升（%） 

  
资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

AI产业链进口持续走高，价格影响下，能源类进口增速上行，农产品进口持续回落。

从进口产品来看，前10个月，我国机电产品进口累计同比增速由33.3%上行至35%，高

技术产品进口累计同比由42.2%上行至44.4%，与出口同步走强。自动数据处理设备增

速上行11.2个百分点至126.2%，上行幅度相对最大，集成电路进口增速也上行1.4个

百分点至58%。国内AI算力基础设施建设和相关硬件加工组装仍处于高速发展期，相

关产品进口需求旺盛。下游制造业中，汽车零件、汽车和汽车底盘进口跌幅持续加深，

飞机进口增速低位边际修复。上游资源品进口表现分化，原油、天然气、成品油、煤

及褐煤进口增速上行，价格上涨为主要拉动。铜矿砂、铁矿砂进口增速回落，钢材进

口延续负增，而铜材进口增速高位上行。农产品进口整体回落，其中食用植物油进口

持续上行，大豆、鲜、干水果及坚果增速继续下探。 

 

图表10：煤炭、成品油、天然气进口上行（%） 图表11：AI产业链进口金额增速持续走高（%） 

  
资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 
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3    总结与展望 

价格、AI产业拉动仍强，全年贸易增速预期维持高位。10月出口增速边际放缓，进口

受价格驱动显著拉升，增速出现倒挂。全球AI投资热潮下，半导体、数据处理设备等

产品的价格持续走高，但未来涨价动能或逐步衰减，四季度预期为AI出口增速的高点。

出口为经济的重要拉动项，预期经济达成目标增速无忧。内需方面需要关注国内政策

落地情况。 

 

4    风险提示 

中美贸易关系变动超预期，地缘政治风险发展超预期，AI产业链订单回落幅度超预期。 
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