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事件：海关总署公布 2026年 10月进出口商品统计快讯，按美元计价，我国进口
同比+42.1%（前值为+31.2%，下同），环比-2.1%(+11.1%)；出口同比+35.2%
（+36.3%），环比-7.8%（+11.4%）；贸易顺差同比+18.5%（+49.7%），环比-21.2%
（+12.1%），进出口同比保持高位增长，环比增速均有所下降。 
⚫ 10月进出口数据关注点 
10月进出口同比均延续高增，增长速度且均达 30%以上，同比增长均远超市场
预期，受国庆假期影响，环比均较前值有所下降，进口增速高于出口增速，贸
易顺差有所收窄。出口同比+35.2%（+36.3%），进口同比+42.1%（+31.2%），进
出口金额均持续处于历史高位，进口同比 2026年以来均保持两位数增长，出口
同比增速连续两月保持 30%以上增速。Wind统计机构预测当月出口同比中位数
为+32.5%，平均数为+32.2%；进口同比中位数为+30.9%，平均数为 29.9%，10
月进出口同比均超市场预期，进出口 2026年以来始终保持高景气度，一方面是
由于全球 AI投资扩张，AI链上商品进出口高增拉动，另一方面国内“内卷”与
科技进步的共同推动下，中国商品的高性价比推动中国出口持续超预期增长。进
口超预期或主要与国际油价中枢抬升带动原油、成品油同比增速提升相关，出口
超预期与全球经济保持高景气有关，10月全球制造业 PMI为 52.6，保持扩张区
间。 
AI 投资扩张仍是进出口高涨的最重要因素，价格上涨在其中起到的作用也不容
忽视。AI链上产品出口高增拉动出口增长，集成电路出口持续加速，10月出口
同比增长 137.6%。农产品、化工医药、劳动密集型商品等非 AI链上商品出口同
比均保持增长，分别增长 5.9%、34.0%和 17.5%，或主要源于 2025 年同期基数
较低，且价格上涨起到的作用不容忽视，国际油价中枢持续攀升，价格上涨进一
步推动出口金额高增，但同比增长也一定程度上反应非 AI链条上商品出口的改
善。进口同比增速达 40%以上，AI 产业链发展仍是最大助力，原材料价格上涨
一定程度上也起到助推作用。自动数据处理设备及其零部件 10月进口同比增长
261.7%，集成电路同比增长 78.5%。 
从出口的产品结构来看，出口产品保持分化态势，程度上有所收窄。AI 相关产
业链发展推动集成电路、高新技术产品出口增速高增，带动整体增速提升，劳动
密集型商品出口持续修复。10月集成电路当月出口同比增长 137.6%，高新技术
产品同比增长 66.8%，均保持高速增长。劳动密集型商品 9月同比增长 22.8%，
10 月同比增长 17.5%，依旧保持两位数增长，2025 年基数的下降对修复带来一
定的支撑。我国货物贸易不断提质升级，出口由劳动密集型产品向高质、高技术
产品转变。 
从出口国家来看，10 月我国对主要国家与地区的进出口基本均保持同比增长，
出口多元化是我国出口增速持续增长的动能所在。10 月对美国进出口同比均保
持高增，一方面与 2025年同期基数较低有关，也与科技公司资本开支增长下对
AI链上产品需求高增相关。从港口高频数据来看，10月重点港口完成集装箱吞
吐月度周均值同比增长 8.2%，高频数据与实际出口情况相符，一定程度上已提
前指明本次出口超预期增长。需要注意的是，11月、12月 2025年同期基数有所
抬升，或会对后续出口增速产生影响，但在全球经济保持高景气度的背景下，四
季度出口增速整体或仍具韧性。 
⚫ 债市观点：债券收益率或将上行，警惕债市的反转风险 
对于债市，我们认为债券收益率或将上行，警惕债市的反转风险。 
第一，市场大多观点认为，后续 DR001 将围绕 1.25%运行，这存在落空的可能
性，或有利多出尽的风险。第二，金融时报连发两文指出“央行研究切换公开市
场操作主力品种，属于货币政策框架改革的一项举措，不同于通常讲的货币政策
降息加息…市场各方要避免将央行操作机制改革举措当作降息来炒作”，或指明
监管对当前债市的态度趋于谨慎。第三，拥挤度层面，当前公募等非银机构债券
久期已达近年高位，特别是经过这轮换锚发酵后，拥挤度再次提升，当前存在拥
挤度调整、估值回调风险。第四，基本面层面，从 9月经济数据来看，国内经济
有触底回升迹象，9 月社融同比 2025 年 9 月正增，政府债发行速度加快，政策
逐渐落地下经济动能边际修复，当前债市的定价尚未反应基本面的边际修复，这
也是潜在的风险。 
⚫ 风险提示：政策变化超预期；经济变化超预期。   

相关研究报告 
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附图 1：10月贸易顺差环比减少 282.55亿美元  附图 2：10月进、出口同比保持正增 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

附图 3：10月进口金额处于近五年同期高位  附图 4：10月出口金额处于近五年同期高位 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

附图 5：高新技术产品 10月出口当月同比高增  附图 6：稀土、高新技术产品 10月出口累计同比高增  

 

 

 

数据来源：海关总署、开源证券研究所  数据来源：海关总署、开源证券研究所 
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附图 7：化工医药、稀土 10月进口当月环比增加  附图 8：劳密商品、汽车进口累计同比下降 

 

 

 

数据来源：海关总署、开源证券研究所  数据来源：海关总署、开源证券研究所 

 

附图 9：10月向美国进出口同比+33.4%，环比-2.6%  附图 10：10月向美国出口同比+32.9%，环比-3.1% 

 

 

 

数据来源：海关总署、开源证券研究所  数据来源：海关总署、开源证券研究所 

 

附图 11：10月从美国进口同比+35.0%，环比-1.2%  附图 12：10月与美国贸易顺差同比+32.1%，环比-3.8% 

 

 

 

数据来源：海关总署、开源证券研究所  数据来源：海关总署、开源证券研究所 
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附图 13：上周监测港口集装箱吞吐量环比提升 6.6%  附图 14：10月周均集装箱吞吐量同比提升 8.17% 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所；注：上周为 11.2-11.8  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

附图 15：上周监测港口货物吞吐量环比下降 5.7%  附图 16：10月周均货物吞吐量同比提升 0.82% 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所；注：上周为 11.2-11.8  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

附图 17：11月 10日 10Y国债活跃券收益率震荡上行  附图 18：11月 10日 10Y国开活跃券收益率震荡上行 

 

 

 

资料来源：Wind  资料来源：Wind 
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附表 1：10月出口同比提升 35.2%（%）  

日期 进口金额 出口金额 贸易顺差 

 当月同比 当月环比 当月同比 当月环比 当月同比 当月环比 

2025-02 1.6  -1.5  -3.1  -33.8  -23.9  -77.4  

2025-03 -4.3  15.0  12.2  45.8  74.0  226.7  

2025-04 -0.3  3.8  8.0  0.7  33.4  -5.9  

2025-05 -3.3  -2.9  4.6  0.2  26.2  7.1  

2025-06 1.3  -1.0  5.7  2.9  15.0  10.8  

2025-07 4.2  6.2  7.0  -1.1  14.0  -14.4  

2025-08 1.6  -1.7  4.2  0.0  10.6  3.9  

2025-09 7.8  8.6  8.2  2.1  9.1  -11.9  

2025-10 1.4  -9.6  -1.3  -7.1  -7.2  -0.4  

2025-11 2.0  1.3  5.8  8.2  14.2  25.0  

2025-12 5.7  11.3  6.5  8.3  8.1  2.3  

2026-01 25.7  -3.9  10.0  -0.2  -11.3  7.7  

2026-02 13.9  -10.8  39.6  -15.9  191.1  -25.8  

2026-03 27.8  29.1  2.5  7.1  -49.8  -43.7  

2026-04 25.3  1.7  14.1  12.0  -11.5  65.9  

2026-05 27.5  -1.2  19.4  4.8  2.6  24.3  

2026-06 36.0  5.7  27.0  9.5  10.3  19.2  

2026-07 27.5  -0.5  23.8  -3.5  15.4  -10.5  

2026-08 28.3  -1.1  24.9  0.9  17.6  5.9  

2026-09 31.2  11.1  36.3  11.4  49.7  12.1  

2026-10 42.1  -2.1  35.2  -7.8  18.5  -21.2  

数据来源：海关总署、开源证券研究所 

附表 2：10月与美国进出口总值同比增加 33.4%，环比减少 2.6% 

国家或地区 进出口 出口 进口 贸易差额（出口-进口） 

 环比变动 同比变动 环比变动 同比变动 环比变动 同比变动 环比变动 同比变动 

欧洲联盟 -11.4% 14.8% -9.3% 24.4% -16.3% -4.2% -4.1% 53.4% 

美国  -2.6% 33.4% -3.1% 32.9% -1.2% 35.0% -3.8% 32.1% 

东南亚国家联盟  -5.6% 44.7% -4.6% 46.3% -7.3% 42.0% -0.3% 53.0% 

日本 -3.1% 20.7% -4.8% 14.3% -1.7% 26.5% -15.8% -143.3% 

中国香港  -14.1% 53.0% -13.0% 48.6% -20.9% 91.6% -11.5% 43.1% 

韩国 -0.3% 103.1% 0.7% 92.4% -0.9% 110.2% 3.3% -144.8% 

中国台湾 -7.0% 46.4% -8.8% 61.8% -6.2% 41.1% 4.4% -30.6% 

澳大利亚 -2.3% 33.0% -13.6% 10.9% 4.7% 47.8% -33.3% -123.2% 

俄罗斯 -4.1% 42.9% -16.3% 31.9% 6.3% 51.4% -139.7% -118.3% 

印度 -10.7% 39.5% -13.1% 43.7% 9.8% 16.8% -16.2% 49.6% 

英国 -8.4% 32.2% -10.1% 35.3% 1.7% 18.2% -12.6% 40.4% 

加拿大 16.1% 42.6% 2.1% 31.6% 35.7% 56.5% -81.6% -66.6% 

新西兰 -20.7% 8.4% -30.7% -0.2% -12.3% 15.0% -81.7% -63.9% 

拉丁美洲 -7.5% 22.5% -3.4% 32.1% -12.4% 11.6% 39.6% 197.1% 

非洲 -8.9% 26.8% -18.5% 19.5% 11.8% 40.3% -45.1% -5.5% 

数据来源：海关总署、开源证券研究所 
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附表 3：稀土 10月出口同比增长 45.02%（百万美元） 

出口重点商品 10月 9月 10月末 9月末 当月环比 当月同比 累计环比 累计同比 

农产品 9590.2  9620.3  90490.2  80902.5  -0.31% 5.86% 11.85% 8.36% 

水产品 1772.5  1835.9  16654.9  14882.4  -3.45% 7.61% 11.91% 1.38% 

粮食 167.6  140.1  1383.7  1216.1  19.63% 1.62% 13.78% -0.72% 

化工医药 9513.3  12032.4  76917.5  67198.9  -20.94% 33.96% 14.46% 18.70% 

成品油 5762.8  7546.2  44441.6  38472.9  -23.63% 86.36% 15.51% 43.07% 

中药材及中式成药 2815.1  2800.6  24676.0  21860.9  0.52% 19.97% 12.88% 11.22% 

肥料 935.4  1685.6  7799.9  6865.1  -44.51% -43.75% 13.62% -32.46% 

稀土 82.2  68.1  584.3  502.0  20.77% 45.02% 16.38% 46.41% 

劳动密集型商品 50983.0  57510.4  515379.3  464410.6  -11.35% 17.52% 10.97% 5.61% 

塑料制品 9688.4  10716.7  98198.1  88513.3  -9.60% 25.29% 10.94% 14.62% 

箱包及类似容器 2423.7  2654.7  25624.7  23201.5  -8.70% 17.91% 10.44% 3.16% 

纺织纱线、织物及

其制品 

12956.3  14241.1  125217.7  112262.4  -9.02% 15.11% 11.54% 6.37% 

服装及衣着附件 13146.5  15416.9  133839.0  120694.1  -14.73% 19.61% 10.89% 6.07% 

鞋靴 3042.2  3462.0  34093.3  31051.8  -12.13% 14.23% 9.79% -1.20% 

陶瓷产品 1179.1  1192.2  12814.7  11641.0  -1.10% -19.03% 10.08% -26.54% 

家具及其零件 5328.3  5707.9  55463.3  50135.0  -6.65% 13.26% 10.63% 6.97% 

玩具 3218.5  4118.9  30128.7  26911.5  -21.86% 27.55% 11.95% 1.12% 

基本金属 9589.6  10380.1  91711.0  82123.0  -7.62% 13.46% 11.68% 7.45% 

钢材 7151.8  7718.9  67907.7  60757.5  -7.35% 6.82% 11.77% -0.09% 

未锻轧铝及铝材 2437.8  2661.2  23803.3  21365.5  -8.39% 38.76% 11.41% 36.93% 

机电产品 277982.2  298380.4  2447462.3  2169604.1  -6.84% 46.16% 12.81% 30.70% 

通用机械设备 6405.5  6797.4  63318.3  56913.4  -5.76% 34.56% 11.25% 12.69% 

自动数据处理设备

及其零部件 

34904.1  34985.9  266493.4  231590.7  -0.23% 115.14% 15.07% 60.56% 

手机 17569.3  16982.4  107210.0  89640.7  3.46% 13.28% 19.60% 13.60% 

家用电器 8955.6  10181.8  89364.7  80409.1  -12.04% 20.89% 11.14% 10.45% 

音视频设备及其零

件 

3699.5  4353.9  36829.6  33129.7  -15.03% 12.23% 11.17% 13.82% 

集成电路 39594.4  44951.2  341070.3  301556.6  -11.92% 137.55% 13.10% 111.07% 

汽车 28854.9  30516.2  258252.3  229409.0  -5.44% 35.85% 12.57% 35.48% 

汽车（包括底盘） 19691.7  20750.1  169536.9  149855.7  -5.10% 37.68% 13.13% 52.16% 

汽车零配件 9163.2  9766.0  88715.4  79553.2  -6.17% 32.08% 11.52% 12.02% 

船舶 5987.9  6768.6  58139.3  52151.4  -11.53% 11.56% 11.48% 27.70% 

液晶平板显示模组 2569.4  2958.2  27867.2  25298.4  -13.14% 1.80% 10.15% 4.65% 

医疗仪器及器械 2034.2  2251.2  19501.1  17466.8  -9.64% 23.38% 11.65% 15.74% 

灯具、照明装置及

其零件 

2718.6  3339.9  30467.9  27749.8  -18.60% 16.27% 9.80% -0.39% 

高新技术产品 138385.5  147038.8  1132905.3  994630.3  -5.89% 66.82% 13.90% 47.87% 

数据来源：海关总署、开源证券研究所 
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附表 4：劳动密集型商品 10月进口同比增加 10.08%（百万美元） 

进口重点商品 10月 9月 10月末 9月末 当月环比 当月同比 累计环比 累计同比 

农产品 16,786.0  20,764.6  188,262.5  171,460.5  -19.16% -2.14% 9.80% 9.02% 

肉类（包括杂碎） 1,218.8  1,596.0  20,005.1  18,786.6  -23.64% -41.22% 6.49% 0.13% 

干鲜瓜果及坚果 1,259.5  1,757.3  17,197.3  15,936.8  -28.33% -5.62% 7.91% 3.92% 

粮食 4,946.9  7,079.6  55,983.2  51,014.6  -30.13% -3.39% 9.74% 11.55% 

大豆 3,817.2  5,915.0  45,040.5  41,201.5  -35.47% -12.29% 9.32% 5.58% 

食用植物油 948.5  848.9  7,714.9  6,766.7  11.73% 35.15% 14.01% 12.34% 

化工医药 52,440.8  41,905.3  409,350.3  356,153.5  25.14% 39.15% 14.94% 6.66% 

煤及褐煤 4,767.1  4,542.9  36,031.2  31,247.8  4.93% 58.70% 15.31% 26.81% 

原油 34,144.9  24,608.9  256,565.6  221,756.7  38.75% 40.47% 15.70% 4.52% 

成品油 2,756.9  1,599.6  19,598.0  16,803.3  72.35% 45.35% 16.63% -1.13% 

天然气 6,238.0  6,346.4  49,624.1  43,348.0  -1.71% 57.25% 14.48% 8.61% 

医药材及药品 3,931.4  4,231.5  41,665.3  37,734.0  -7.09% -1.77% 10.42% 2.47% 

肥料 602.4  576.0  5,866.2  5,263.8  4.59% 18.26% 11.44% 57.52% 

稀土 151.1  147.7  1,800.3  1,643.2  2.33% 5.92% 9.56% 20.97% 

劳动密集型商品 9,474.2  10,303.1  93,606.4  84,128.0  -8.05% 10.08% 11.27% -1.52% 

美容化妆品及洗护用品 1,411.6  1,757.5  14,370.5  12,960.7  -19.68% 16.36% 10.88% 5.67% 

初级形状的塑料 3,162.6  3,353.6  29,268.1  26,101.0  -5.70% 5.71% 12.13% -11.41% 

天然及合成橡胶（包括胶乳） 1,291.1  1,306.6  12,729.9  11,438.0  -1.18% 8.35% 11.29% -0.35% 

原木及锯材 888.0  1,040.0  9,713.1  8,824.1  -14.62% 7.16% 10.07% 3.75% 

纸浆 1,678.4  1,746.0  17,673.8  15,995.4  -3.87% 9.57% 10.49% -2.87% 

纺织纱线、织物及其制品 1,042.5  1,099.4  9,851.0  8,808.7  -5.18% 22.65% 11.83% 21.96% 

基本金属 26,042.2  27,465.5  262,368.2  236,101.0  -5.18% 3.49% 11.13% 17.35% 

铁矿砂及其精矿 9,908.7  10,444.1  105,694.4  95,843.1  -5.13% -13.05% 10.28% 5.25% 

铜矿砂及其精矿 8,562.7  9,282.3  89,857.9  81,057.4  -7.75% 4.37% 10.86% 28.37% 

钢材 784.6  930.8  8,295.7  7,511.2  -15.71% -2.08% 10.45% -2.75% 

未锻轧铜及铜材 6,786.2  6,808.2  58,520.1  51,689.4  -0.32% 42.53% 13.21% 31.12% 

机电产品 139,511.7  151,111.8  1,190,757.7  1,051,379.9  -7.68% 57.56% 13.26% 41.00% 

机床 505.9  605.7  4,841.6  4,340.3  -16.47% 12.68% 11.55% -0.10% 

自动数据处理设备及其零部件 24,107.4  28,626.6  181,521.8  157,417.4  -15.79% 261.74% 15.31% 136.73% 

二极管及类似半导体器件 2,289.6  2,594.0  22,834.7  20,545.7  -11.73% 13.51% 11.14% 13.56% 

集成电路 67,352.7  71,716.2  566,519.6  499,249.7  -6.08% 78.45% 13.47% 65.11% 

汽车 2,205.9  2,462.7  30,234.6  28,036.0  -10.43% -39.98% 7.84% -20.10% 

汽车(包括底盘） 1,228.6  1,264.2  15,472.6  14,251.0  -2.81% -38.53% 8.57% -23.59% 

汽车零配件 977.3  1,198.5  14,762.1  13,785.0  -18.46% -41.72% 7.09% -16.10% 

空载重量超过 2吨的飞机 834.1  991.7  7,969.7  7,135.6  -15.89% -2.36% 11.69% -33.28% 

液晶平板显示模组 637.6  673.9  7,933.6  7,295.9  -5.39% -24.61% 8.74% -12.14% 

医疗仪器及器械 874.3  1,029.2  9,613.8  8,739.7  -15.05% -6.27% 10.00% -7.45% 

高新技术产品 120,324.2  130,365.6  1,008,697.4  888,499.3  -7.70% 72.17% 13.53% 50.84% 

数据来源：海关总署、开源证券研究所 
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日起正

式实施。根据上述规定，开源证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其适用的

投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险承受能

力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师承诺  
本研究报告的署名人员具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态

度，独立、客观地出具本报告，并对内容和观点负责。本报告清晰准确地反映了署名人员的研究观点，所包含的分

析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估

值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。本报告署名人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会

与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。  

股票投资评级说明 

 评级 说明 

证券评级 

买入（Buy） 预计相对强于市场表现 20%以上； 

增持（outperform） 预计相对强于市场表现 5%～20%； 

中性（Neutral） 预计相对市场表现在－5%～＋5%之间波动； 

减持（underperform） 预计相对弱于市场表现 5%以下。 

行业评级 

看好（overweight） 预计行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral） 预计行业与整体市场表现基本持平； 

看淡（underperform） 预计行业弱于整体市场表现。 

备注：评级标准为以报告日后的 6~12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅表现，其中 A股基准指数为沪

深 300指数、港股基准指数为恒生指数、新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）、美股基准指数为标普 500或纳斯达克综合指数。我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同

的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决

定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型
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