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报告要点： 

出口增速仍处高位，剔除低基数影响后，实际动能有放缓。10 月，以美

元计价，出口同比增长 35.2%，较 9 月的 36.3%小幅回落，绝对值看，出

口金额为 4123.3 亿美元，连续第三个月超过 4000 亿美元。本月出口高增

包含一定基数影响，2025 年 10 月出口下降 1.3%，2025 年 9 月增长

8.2%；按两年复合增速计算，10 月出口增长约 15.5%，低于 9 月的

21.4%。环比看，10 月出口环比下降 7.8%，降幅大于过去五年同期均值

4.5%，回落主要有两方面原因，一方面，国庆假期对工作日及报关节奏形

成扰动，出口环比回落与制造业新出口订单指数由 50.0%降至 48.7%的方

向一致；另一方面，外需景气呈现高位降温，全球制造业 PMI 由 53.0 降

至 52.6，全球制造业新出口订单指数由 51.6 降至 50.9，扩张速度有所放

缓。 

分产品看，机电产品支撑强化，传统商品修复延续但边际降温。一是，AI

产业链仍是出口增长的核心动力。10 月，我国机电产品出口增长

46.1%，拉动整体出口 28.7 个百分点，贡献约八成出口增量；高新技术产

品增长 66.6%，拉动 18.1 个百分点。集成电路、自动数据处理设备出口

分别增长 137.1%和 114.8%，合计拉动出口 13.6 个百分点，高于 9 月的

约 13.0 个百分点。二是，传统商品保持正增长，修复力度弱于上月。10

月，箱包、纺织品、服装、鞋靴、家具和玩具出口分别增长 17.9%、

15.1%、19.5%、14.2%、13.2%和 27.5%，均保持两位数增长；六类商

品合计增长约 17.3%，拉动整体出口 1.9 个百分点，低于 9 月的 2.6 个百

分点。我们理解，传统商品对出口的拖累已经消退，但当前修复或更多较

多体现低基数下的回补，2025 年 10 月上述六类商品均出现较大幅度下

降，按两年复合增速计算，六类商品合计仍下降约 0.7%，后续修复的持

续性依旧需要观察。三是，成品油出口继续受到量价共同支撑。10 月，

受地缘局势影响，油价及运输成本维持高位，对成品油出口金额支撑增

强。成品油出口增长 80.3%，拉动出口约 0.8 个百分点，其中数量增长

14.6%、均价上涨 57.3%。 

分地区看，主要市场延续普涨，亚洲产业链仍是主要支撑。一是，亚洲市

场保持较高景气，对韩国出口增速显著提升。10 月，对东盟、中国香港

和韩国出口分别增长 46.3%、48.6%和 92.4%，合计拉动整体出口约 16.3

个百分点，贡献接近一半；其中，对越南出口增长 40.0%。对韩国出口较

9 月进一步加快 24.3 个百分点，虽受到去年同期下降 13.1%的低基数影
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响，但较 2024 年同期的两年复合增速仍约为 29.3%，表明半导体产业链

需求确有较强支撑。10 月韩国半导体出口增长 259.4%1，也能印证全球

AI 及半导体景气仍处高位。二是，对欧洲及其他主要市场出口普遍增长。

10 月，对欧盟地区出口增长 24.3%，拉动出口 3.5 个百分点；对德国、

印度、俄罗斯和加拿大分别增长 33.5%、43.7%、31.9%和 31.6%。三

是，对美国出口继续形成正贡献，趋势性恢复仍需观察。10 月，对美出

口增长 32.9%，拉动整体出口约 3.8 个百分点，低基数仍是主要原因，去

年同期对美出口下降 25.2%，本月对美出口金额较 2024 年同期仍低约

0.5%，尚未明显突破前期水平。 

从量价看，出口结构较上半年更均衡。一方面，传统消费品及部分装备产

品继续获得数量支撑。在跟踪的 11 类商品中，成品油、箱包、鞋靴、钢

材、铝材、家用电器和汽车等 7 类呈现量价齐升。其中，箱包出口数量增

长 9.6%、均价上涨 7.5%；鞋靴数量增长 1.0%、均价上涨 13.1%；家用

电器和汽车数量分别增长 14.1%和 33.5%，均价分别上涨 5.9%和 3.1%。

另一方面，电子产品仍主要由价格拉动。集成电路出口数量下降 2.5%、

平均单价上涨 143.2%；手机数量下降 18.2%、平均单价上涨 38.4%，指

向电子产品出口金额对高单价品类的依赖提升。 

进口增速明显抬升，机电产品和能源价格仍是主要动力，实体数量需求整

体偏弱。10 月，进口同比增长 41.6%，较 9 月提高 10.6 个百分点；环比

下降 2.2%。去年同期进口仅增长 1.8%，对本月同比形成一定低基数支

撑，结构上看，进口高增主要源于机电产业链和能源价格。一是机电产品

贡献进一步扩大。10 月，机电产品进口增长 57.5%，拉动整体进口 23.5

个百分点。其中，自动数据处理设备增长 261.0%，拉动 8.0 个百分点；

集成电路增长 78.3%，拉动 13.7 个百分点，拆分量价看，进口数量基本

持平，平均单价上涨 78.3%。二是能源进口主要由价格上涨推动。原油、

成品油和天然气进口金额分别增长 41.0%、45.2%和 50.2%，合计拉动进

口约 5.9 个百分点；平均进口价格分别上涨 62.6%、61.7%和 46.7%，数

量分别下降 13.3%、下降 10.2%和增长 2.4%。三是金属资源品继续分

化。铜矿进口增长 23.1%，数量下降 11.6%，金额增长主要来自价格；铁

矿石进口下降 11.5%，数量和价格分别下降 5.1%和 6.7%；稀土进口增长

19.1%，主要由数量增长 18.3%支撑。四是农产品转为进口拖累。农产品

进口下降 2.2%，拖累整体进口约 0.2 个百分点；大豆进口下降 12.5%，

数量下降 22.5%，平均价格上涨 12.9%。 

往后看，出口短期仍有支撑，中长期动能持续性需要观察。一方面，短期

出口具备韧性条件。一是全球制造业和新出口订单仍处扩张区间，主要科

技企业也在推进数据中心、服务器和芯片投资，我们分析 AI 链条短期仍

会支撑出口；二是传统商品出口仍然存在低基数效应，后续拖累出口的概

率不大。第 140 届广交会现场意向出口成交额 267.5 亿美元，一定程度上

有助于订单拓展2。另一方面，全球货币环境趋紧或形成约束。中长期出

口高增的持续性仍需观察。三季度以来全球主要央行先后加息或维持高利

                                                   
1 https://finance.sina.com.cn/jjxw/2026-11-02/doc-inixicie7249456.shtml 
2 https://dzswgf.mofcom.gov.cn/news/43/2026/11/1793932812613.html 
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率，全球货币环境重新趋紧。一方面，融资成本上升可能抑制主要经济体

的投资和制造业需求；另一方面，高利率会提高 AI 基础设施项目的资金

成本和投资回报要求。如果 AI 商业化收入兑现偏慢，相关企业可能调整

项目建设节奏，全球 AI 资本开支增速存在从高位放缓的风险，或会对我

国集成电路、自动数据处理设备及相关中间品等出口产生影响。 

 

风险提示：全球制造业景气超预期回落；全球 AI 投资需求不及预期。 
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图1 2023-2026 年出口总额月度增速（2 月为累计同比，%） 

 

图2 2023-2026 年出口月度环比增速（%） 

 
 

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 

图3 2023—2026 年进口总额月度同比增速（%） 

 

图4 2023—2026 年进口总额月度环比增速（%） 

  

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 

 

图5 中国对主要出口地区当月同比增速（%） 

 

图6 主要出口地区对中国出口当月增速拉动点数（%） 

 
 

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 
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图7 主要出口产品出口当月增速（%） 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 

图8 主要出口产品对出口增速拉动情况（%） 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

出口产品类别 占比 2026-10 2026-09 2026-08 2026-07 2026-06 2026-05 2026-04

主要出口产品 - 出口增速 35.2 25.0 23.9 26.9 19.2 14.0 2.5

农产品 5.7 10.8 13.3 9.3 19.8 5.2 3.8

水海产品 7.6 9.7 0.0 (2.7) 10.6 (1.2) 0.9

粮食 1.7 (5.4) 16.3 (7.7) 22.0 (25.5) (13.9)

机电产品 67% 机电产品 46.1 43.8 33.0 33.9 34.3 27.5 20.4

高技术产品 34% 高新技术产品 66.6 63.9 57.1 52.9 52.5 51.1 39.3

箱包及类似容器 17.9 22.5 11.1 7.4 1.8 (4.9) (11.3)

纺织纱线、织物及制品 15.1 19.0 2.4 6.4 12.2 (0.3) 1.0

服装及衣着附件 19.5 23.9 12.3 8.5 3.2 (4.1) (2.2)

鞋靴 14.2 20.3 11.5 2.7 (1.1) (10.3) (17.1)

陶瓷产品 (19.0) (19.1) (25.7) (41.8) (48.9) (53.2) (55.9)

家具及其零件 13.2 22.1 11.8 11.2 9.0 1.9 (3.6)

玩具 27.5 40.8 15.3 (1.7) (6.4) (7.0) (12.3)

成品油 80.3 131.2 87.3 25.3 35.0 34.0 (3.8)

稀土 45.0 14.3 33.7 43.0 178.8 237.4 196.5

肥料 (43.8) (9.1) (61.8) (75.7) (54.8) 7.5 46.0

塑料制品 25.2 29.3 15.3 16.5 17.5 12.8 8.1

钢材 6.8 8.6 10.5 5.4 10.3 (2.3) (8.3)

未锻轧铝及铝材 38.7 46.7 38.5 44.8 77.0 38.4 31.5

农产品 2%

消费品 10%

其他资本品和中间品 6%

出口产品类别 占比 出口产品拉动点数 2026-10 2026-09 2026-08 2026-07 2026-06 2026-05 2026-04 2026-03

重要出口产品 - 36.3 25.0 23.9 26.9 19.2 14.0 2.5 39.6

农产品 0.18 0.20 0.32 0.27 0.35 0.10 0.02 (2.76)

水海产品 0.04 0.03 0.00 (0.02) 0.04 (0.00) 0.00 (2.08)

粮食 0.00 (0.00) 0.00 (0.00) 0.01 (0.01) (0.00) 0.02

机电产品 67% 机电产品 29.63 19.04 19.35 22.99 14.61 11.95 2.21 105.12

高技术产品 34% 高新技术产品 18.70 12.01 13.46 14.44 8.98 8.74 1.67 121.61

箱包及类似容器 0.12 0.10 0.07 0.06 0.01 (0.03) (0.02) (4.52)

纺织纱线、织物及制品 0.57 0.48 0.09 0.26 0.32 (0.01) 0.01 (17.10)

服装及衣着附件 0.72 0.62 0.52 0.45 0.11 (0.13) (0.01) (16.64)

鞋靴 0.13 0.12 0.11 0.04 (0.01) (0.09) (0.03) (6.26)

陶瓷产品 (0.09) (0.06) (0.12) (0.28) (0.23) (0.25) (0.07) (2.19)

家具及其零件 0.21 0.22 0.16 0.19 0.11 0.02 (0.01) (9.93)

玩具 0.23 0.25 0.15 (0.02) (0.05) (0.05) (0.02) (6.28)

成品油 0.87 0.88 0.86 0.27 0.23 0.19 (0.01) (1.39)

稀土 0.01 0.00 0.01 0.01 0.01 0.01 0.00 0.01

肥料 (0.25) (0.04) (0.35) (0.55) (0.16) 0.01 0.01 1.00

塑料制品 0.66 0.51 0.39 0.50 0.37 0.27 0.04 (10.22)

钢材 0.15 0.13 0.21 0.12 0.15 (0.04) (0.03) (4.97)

未锻轧铝及铝材 0.23 0.18 0.21 0.29 0.28 0.17 0.03 0.83

农产品 2%

消费品 10%

其他资本品和中间品 6%
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投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以恒生指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~10%之间 

中性 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

看好 相对表现优于市场 

中性 相对表现与市场持平 

看淡 相对表现弱于市场 
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