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10 月进出口数据点评
AI 量价分化延续，美欧经贸格局生变
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事项：

11 月 10 日，海关总署发布进出口数据。我国 10 月出口（以美元计价，后同）同比增长 35.2%；进口同比

增长 41.6%，贸易顺差 1052.77 亿美元。

评论：

结论：

10 月外贸增速维持高位，电子产业链支撑较强，价格因素推升名义增长。出口同比增长 35.2%，较上月小

幅回落，1—10 月累计增长 22.7%；进口同比增长 41.6%，较上月加快 10.6 个百分点，1—10 月累计增长

28.9%。我们测算，集成电路和自动数据处理设备及零部件合计拉动出口增长 13.6 个百分点，仍是外贸高

景气度的核心因素。

出口方面，电子产品支撑较强，传统品类表现分化，AI 品类出口增速量价背离值得关注。10 月出口有三

点变化值得注意，第一，电子产业链仍是出口增长的核心支撑，但金额高增主要依靠均价抬升。集成电路、

计算机相关产品出口金额分别增长 137.1%和 114.8%；但集成电路出口数量反而下降 2.5%，隐含均价上涨

143.2%，若后续涨价放缓、同期基数抬升，名义增速或面临回落压力。第二，传统制造出口仍有亮点，但

增长动能有所分化。通用机械、汽车零配件出口分别增长 34.5%和 32.1%，较上月加快；汽车、家电和玩

具则分别增长 37.6%、20.9%和 27.5%，增速有所回落，传统品类的改善尚不均衡。第三，成品油出口同比

保持高增，环比下行，原因在于国内保供扰动短期发运。月初炼厂为补充国内库存暂停部分出口、假期后

恢复安排，导致出口数量环比下降 27.6%。

进口方面，电子与原材料共同支撑高增，价格贡献较大，实物需求表现分化。一方面，电子产品进口保持

高景气，亚洲产业链贸易活跃。集成电路、计算机相关产品进口金额分别增长 78.3%和 261.0%；自韩国、

东盟进口分别增长 110.2%和 42.0%，相关产业链仍是进口增长的重要支撑。另一方面，部分原材料及汽车

进口仍偏弱，需求恢复存在结构性差异。铁矿砂进口金额下降 11.5%，铜矿砂进口数量下降 11.6%；汽车

及零配件进口金额分别下降 38.5%和 41.7%。

往后看，AI 产业链仍将支撑外贸韧性，但价格效应减弱与贸易政策调整，可能推动出口增速回落。此外，

随着中期选举结束、中欧经贸磋商落地，我国与美欧之间的贸易关系将出现变化。中美经贸存在维持阶段

性稳定的空间，科技领域竞争仍可能趋紧。民主党赢得两院后，特朗普推进政策将面临更多国会制约；我

们判断，稳物价、稳经济的诉求可能增加双方维持谈判的动力，但行政端贸易措施仍有反复风险。与此同

时，对华科技限制具有较强的两党共识，先进芯片、半导体设备和 AI 相关出口管制仍可能收紧，电子产

业链将同时面对需求支撑与政策约束。中欧经贸磋商后，混动汽车出口数量约束将限制相关品类增长，对

欧出口面临“政策确定性改善、数量扩张受限”的双重影响。
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图1：外贸量值表

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

 出口：高增延续，AI 品类量价背离

10 出口同比保持较高增速。出口同比保持较高增速，但 9 月冲高后的环比回落值得关注。10 月出口同比

增长 35.2%，较上月小幅放缓，1—10 月累计增长 22.7%；当月金额环比下降 7.8%。国庆假期及节前后集

中发运可能影响月度节奏。外需仍处扩张区间，新增订单边际降温。10 月全球制造业 PMI 为 52.6，较 9

月的 53.0 回落；中国制造业新出口订单指数由 50.0 降至 48.7。外需尚有支撑、增量动能有所放缓。

从商品结构上看，电子产品高增更多体现在金额端，数量出现收缩。集成电路、自动数据处理设备及其零

部件出口金额分别增长 137.1%和 114.8%，但集成电路数量同比下降 2.5%，金额与数量走势背离。汽车、

家电和玩具出口增速分别回落至 37.6%、20.9%和 27.5%；通用机械、汽车零配件则加快至 34.5%和 32.1%，

传统制造出口并非全面走弱。汽车出口数量同比仍增长 33.5%。

从国别结构上看，亚洲贸易联系仍较活跃，欧美市场增速有所分化。对韩国出口同比增长 92.4%，较上月

明显加快；对东盟增长 46.3%，虽有放缓，仍保持较高增速。对美国出口增长 32.9%，较上月回落；对欧

盟增长 24.3%，总体变化较小。国别表现与电子产业链景气具有一致性。

成品油同比仍强，国内保供放大了环比发运波动。10 月成品油出口金额同比增长 80.3%，数量增长 14.6%、

隐含均价上涨 57.3%；数量环比则下降 27.6%。这主要是因为炼厂为补充国内库存，月初暂停部分成品油

出口。
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图2：出口金额同比增速 图3：出口金额季节性变化

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图4：全球主要贸易伙伴 PMI 走势 图5：出口量价贡献拆解

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图6：分商品出口金额当月同比情况 图7：分国别出口金额当月同比情况

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

 进口：消费品进口偏弱，加工贸易特征明显

电子产业链继续拉动进口。10 月集成电路、自动数据处理设备及其零部件进口金额分别增长 78.3%和

261.0%，体现相关产业链贸易的活跃度。原油进口金额同比增速由 3.3%升至 41.0%。成品油进口金额增长
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45.2%。铜进口量价均有支撑，但价格及结构因素占主导。与此同时，铁矿砂、汽车进口金额分别下降 11.5%

和 38.5%。进口结构仍有分化。

进口来源地同样呈现亚洲较强、欧洲偏弱的特征。自韩国、东盟进口分别增长 110.2%和 42.0%，自日本进

口增长 26.5%，均较上月加快；自欧盟进口则下降 4.2%。这一结构与电子产业链贸易较强相呼应，也说明

进口提速具有较明显的区域与行业集中性。

图8：进口金额实际同比 图9：进口季节性变化

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图10：分商品进口金额当月同比情况 图11：分国别进口金额当月同比情况

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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图12：贸易差额（出口金额-进口金额） 图13：进口量价贡献拆解

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

 风险提示

海外经济体政策不确定性，外部需求下滑。

相关研究报告：

《通胀数据快评-PPI 继续冲高》 ——2026-11-09

《10 月非农数据点评-就业难唱独角戏》 ——2026-11-08

《10 月 PMI 数据解读-景气重回线下，政策效果待释放》 ——2026-11-01

《10 月 FOMC 会议点评-再探沃什底色》 ——2026-10-29

《2026 年 9 月财政数据快评-收入向下，力度向上》 ——2026-10-24
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