
价升推动出口增速再超预期，较长期有下行压力

——10月进出口数据点评

内容提要

以美元计，10 月出口同比 27.1%，高于预期的 24.2%，前值为 28.1%，累计同比

32.3%，前值为 33.0%；进口同比 20.6%，低于预期的 27%，前值为 17.6%，累计同比

31.4%，前值为 32.6%。

1、以美元计，2021 年 1-10 月，东盟为我国第一大贸易伙伴，与去年全年一致。

由于低基数的原因，10 月我国对东盟、欧盟、美国和日本进出口累计同比仍高，但

因基数效应减弱，10 月累计同比整体较 9 月下降。

2、10 月美元指数走弱，月跌 0.14%，人民币兑美元升值 0.95%，对进口呈正面

影响，对出口呈一定负面影响。我国 10 月制造业 PMI 分项中，生产、新订单 PMI 下

降，指向我国进口较弱，新出口订单 PMI 攀升，显示我国出口有支撑。出口增速先行

指标 OECD 综合领先指标 9月同比较前值下降 0.17 个百分点，连续 5个月下降，指向

较长期我国出口增速有下行压力。

3、以美元计，10 月出口同比 27.1%，高于预期的 24.2%，前值为 28.1%，虽然基

数减弱对出口增速呈负面影响，但全球疫情管控措施减弱，城市经济活跃度攀升，强

力支撑出口增速。10 月 PPI 同比大幅上升推升出口价格，我国对欧盟出口同比加速，

是出口增速超预期的主要原因。11 月，美欧疫情有所反弹但已处较低位置，经济趋

势回暖的背景下，欧美生产和消费增速均有支撑，我国出口有一定韧性，但因基数效

应减弱，我国出口增速有下行压力。我国对主要经济体进口金额同比升降分化，以美

元计，进口同比 20.6%，低于预期的 27%，前值为 17.6%。

4、11-12 月，预计国内经济持续恢复发展，全球经济和贸易有所回暖，我国外

贸稳增长政策效果持续显现，支撑我国外贸平稳。但考虑到 2020 年外贸高基数的影

响，今年四季度进出口增速可能有所回落，不过全年仍大概率实现较快增长。

风险提示

疫情在全球超预期蔓延；经济增长不及预期；美元指数大幅波动
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一、 事件

2021 年 11 月 7 日海关总署公布了我国 2021 年 1-10 月进出口相关数据。1）以

美元计，10 月出口同比 27.1%，高于预期的 24.2%，前值为 28.1%，累计同比 32.3%，

前值为 33.0%，进口同比 20.6%，低于预期的 27%，前值为 17.6%，累计同比 31.4%，

前值为 32.6%。2）以人民币计，出口同比 20.3%，前值为 19.9%，进口同比 14.5%，

前值为 10.1%。3）9 月贸易顺差 845.4 亿美元，高于前值的 667.6 亿美元。

二、 点评

1、以美元计，2021 年 1-10 月，东盟为我国第一大贸易伙伴，与去年全年一致。

由于低基数的原因，10 月我国对东盟、欧盟、美国和日本进出口累计同比仍高，但

因基数效应减弱，10 月累计同比整体较 9 月下降。以人民币计，2021 年 1-10 月我

国对东盟、欧盟、美国、日本进出口金额同累计同比分别增长 20.4%、20.4%、23.4%

和 10.8%，我国同东盟、欧、美、日累计贸易总额增速位于历史高位。

我国进出口同比仍录得较高增速，今年前 10 个月我国进出口总值 4. 89 万亿美

元，同比增长 31.9%，较前值下降 0.9 个百分点，32.8%，比 2019 年同期增长 30.7%。

2、10 月美元指数走弱，月跌 0.14%，人民币兑美元升值 0.95%，对进口呈正面

影响，对出口呈一定负面影响。我国 10 月制造业 PMI 分项，生产、新订单 PMI 下降，

指向我国进口较弱，新出口订单 PMI 攀升，显示我国出口有支撑。我国出口增速先

行指标 OECD 综合领先指标，9 月同比较前值下降 0.17 个百分点，连续 5 个月下降，

指向我国较长期出口增速仍有下行压力。

3、全球新冠肺炎新增确诊人数反弹，不改全球经济趋势复苏

全球（中国之外）新冠肺炎每日新增确诊人数从 10月 14 日的低点 44.2 万攀升

至近期的 54.0 万。我们认为，随着全球逐步放松疫情管控措施，聚集行为正增加，

在疫情接种率较低国家疫情仍可能快速蔓延。就趋势看，随着疫苗接种的稳步推进，

全球疫情管控措施趋势减弱，全球复工复产趋势稳步推进，我国经济增长有较强支
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撑。海关总署卫生检疫司副司长李政良表示，秋冬季疫情防控形势严峻，海关部门

严格做好口岸疫情防控，密切监测研判境外疫情形势，特别是加强对周边国家疫情

形势的监测。

4、以美元计，10 月出口同比 27.1%，高于预期的 24.2%，前值为 28.1%，累计

同比 32.3%，前值为 33.0%。10 月，虽然基数减弱对出口增速呈负面影响，但全球疫

情管控措施减弱，城市经济活跃度攀升，强力支撑出口增速。我国对主要经济体出

口金额同比升降分化。10月我国对欧盟、日本、韩国、东盟、新西兰和印度出口金

额同比均上升，对美国、俄罗斯、南非、加拿大、巴西、澳大利亚出口金额同比均

下降。

10 月 PPI 同比大幅上升推升出口价格，是出口增速的重要支撑。数据显示，9

月出口价格指数同比录得 14.97%，较前值上升 9.84 个百分点，连续 5个月走强，10

月 PPI 同比在高位基础上继续攀升，表明出口价格指数大概率继续回升，是 10 月出

口增长高位攀升的重要原因。

就出口大类出口金额同比看，11 个大类中，5 个大类出口金额同比较前值攀升

（9月为6个），服装及衣着附件和纺织纱线、织物及制品出口同比较前值攀升超12.8

个百分点，是出口金额同比超预期的主要原因，成品油(海关口径)和玩具出口同比

下降超 14.5 个百分点，对出口形成拖累。

机电产品和劳动密集型产品出口均增长。前 10 个月，我国出口机电产品 10.3

万亿元，增长 22.4 %，占出口总值的 58.9%。其中，自动数据处理设备及其零部件

1.31 万亿元，增长 12.1%；手机 7165.8 亿元，增长 13.3%；汽车（包括底盘）1798.7

亿元，增长 111.1%。同期，出口劳动密集型产品 3.2 万亿元，增长 10%，占 18.3%。

其中，服装及衣着附件 8987.8 亿元，增长 15.8%；包括口罩在内的纺织品 7621.3

亿元，下降 16%；塑料制品 5158.2 亿元，增长 22.9%。出口农产品 4339.6 亿元，增

长 1.7%。

5、以美元计，进口同比 20.6%，低于预期的 27%，前值为 17.6%，累计同比 31.4%，
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前值为 32.6%。我国对主要经济体进口金额同比升降分化，10 月我国对美国、欧盟、

巴西、加拿大和澳大利亚进口金额同比均下降，拖累我国进口增速，对日本、韩国、

东盟、俄罗斯、南非、新西兰和印度进口金额同比攀升，支撑我国进口增速。

1-10 月，我国进口增速虽下降但仍录得较高数值，进口同比增长 31.4%，较前

值下降 1.2 个百分点。以人民币计价，同比增长 21.8%，比 2019 年同期增长 21.4%。

就进口大类进口金额同比看，13 个大类中，5 个大类进口金额同比较前值攀升

（9 月为 1 个）。受芯片短缺影响，我国汽车和汽车底盘进口金额同比较前值下降

36.25 个百分点。铁矿砂及其精矿、汽车和汽车底盘、大豆和食用植物油进口金额同

比较前值下降超 18 个百分点，是进口同比较前值大幅下降的主要原因。

铁矿砂、原油、大豆等商品进口量减价扬，煤、天然气进口量价齐升。前 10个

月，我国进口铁矿砂 9.33 亿吨，减少 4.2%，进口均价每吨 1139 元，上涨 61%；原

油 4.25 亿吨，减少 7.2%，进口均价每吨 3128.3 元，上涨 35.6%；煤 2.57 亿吨，增

加 1.9%，进口均价每吨 621.2 元，上涨 27.1%；天然气 9907.4 万吨，增加 22.3%，

进口均价每吨 2584.4 元，上涨 11.2%；大豆 7908.3 万吨，减少 5%，进口均价每吨

3531.8 元，上涨 30.2%；成品油 2233.6 万吨，减少 7.1%，进口均价每吨 3893.6 元，

上涨 33.8%。

6、统计局称，展望四季度，国内经济持续恢复发展，全球经济和贸易有所回暖，

国际大宗商品价格上涨，我国外贸稳增长政策效果持续显现等，都是当前支撑我国

外贸增长的因素。考虑到 2020 年外贸高基数的影响，今年四季度进出口增速可能有

所回落，但全年仍有望实现较快增长。

7、值得关注的是，9月欧盟 27国零售同比较 8月回升 0.99 个百分点，改变了

连降 4 个月的趋势，显示国外需求增速回暖。9 月美国零售同比为 13.95%，较前值

下降 1.45 个百分点，仍处下降趋势中，生产同比 4.62%，较前值下降 1.04 个百分

点，显示生产仍弱。8 月欧盟 27国工业生产指数同比录得 5.02%，较前值下降 3.13

个百分点，仍处下行通道之中。11 月，美欧疫情有所反弹但已经处于较低位置，经
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济趋势回暖的背景下，欧美生产和消费增速均有支撑，我国出口有一定韧性，但因

基数效应减弱，我国出口增速有下行压力。

8、我国进口增速长期有一定支撑。IMF 预计中国 GDP 实际增速可能达 8%，美欧

或低于 6%。美欧国民逐步接种新冠疫苗，全球经济活动逐步回升，美欧对居民的疫

情补贴逐步退出，叠加美欧消费的基数效应逐步减弱，美欧消费增速 4月达到极值

点后趋势较快回落而中国消费增速有较强韧性（消费实际增速向GDP实际增速回归），

我国需求由 2020 年的外强于内逐渐转变为 2021 年的内强于外。

图 1：出口金额和进口金额累计同比：单位：%

资料来源： Wind，优财研究院

图 2：中国出口金额同比先行指标 OECD 综合领先指标同比回落：单位：%

资料来源： Wind，优财研究院
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图 3：全球（除中国外）疫情：单位：人

资料来源： Wind，优财研究院

图 4：美国和欧洲消费强于生产：单位：%

资料来源： Wind，优财研究院

图 5：出口价格指数同比：单位：%

资料来源： Wind，优财研究院
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图 6：中国消费转弱只是暂时，四季度或仍是消费强于生产：单位：%

资料来源： Wind，优财研究院

三、 风险提示

疫情在全球超预期蔓延；经济增长不及预期；美元指数大幅波动。
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