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出口增速下滑 

——10 月份贸易数据点评 
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2014 年 11 月 9日 

 

内容提要 

 

10 月出口增速回落至 11.6，进口增速小幅下滑至 4.6（均以美元计价）。贸

易顺差扩大至 454 亿美元，继续维持在高位。 

自 7月份以来，在全球经济低于预期背景下，中国一般贸易和剔除香港后的

出口增速呈现逐步下行的趋势。近期欧洲和日本等发达国家有复苏的迹象，但从

同比意义上，中国出口增速在未来一两个季度将继续回落。 

9、10 月份进口增速较前期负增长出现明显回升。加工贸易进口加速至 20%

以上的水平，但一般贸易进口仍徘徊在负增长区间。加工贸易高增长有些可疑，

和内需没有直接关联，所以进口增速回升并不等同于内需改善。考虑内需仍在筑

底企稳的过程中，供应过剩的压力下商品价格缺乏上行动力，进口增速仍将处于

较低的水平。 
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一、 出口增速下滑 

10 月出口增速回落至 11.6，进口增速小幅下滑至 4.6（均以美元计价）。贸

易顺差扩大至 454 亿美元，继续维持在高位。 

自 7月份以来，在全球经济低于预期背景下，中国出口增速反复走高，其中

可能有加工贸易扰动和虚假贸易的影响。中国一般贸易和剔除香港后的出口增速

呈现逐步下行的趋势，和全球经济走势更为一致（图 1）。近期欧洲和日本等发

达国家有复苏的迹象，全球经济有可能逐步企稳。这将在未来支持中国的出口和

经济。但从同比意义上，中国出口增速在未来一两个季度将继续回落。 

 

图1： 出口一般贸易和剔除香港后出口增速（%）  

 
数据来源：CEIC，安信证券 

 

分国别观察，中国对发达国家的出口增速有明显回落。二季度以来，欧洲和

日本的经济走弱明显，中国对这两个国家的出口增速滑落明显。而中国对美国的

出口增速相对维持高位。虽然中国对新兴经济体的出口似乎在加速，但这一数据

趋势可能无法持续。三季度以来包括中国在内的新兴经济体增长出现减速，我们

预期中国对新兴经济体的增速可能有所下降。 
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图2： 中国对发达经济体和新兴经济体的出口增速（%）  

 
数据来源：CEIC，安信证券 

 

二、 进口疲软 

9、10 月份进口增速较前期负增长出现明显回升。加工贸易进口加速至 20%

以上的水平，但一般贸易进口仍徘徊在负增长区间（图 3）。加工贸易高增长有

些可疑，而且和内需没有直接关联，所以进口增速回升并不等同于内需改善。 

 

图3： 进口和一般贸易进口同比增速（%）  

 
数据来源：CEIC，安信证券 
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大宗商品的进口量并不低，特别是原油进口增速接近 20%，处于历史偏高水

平。这与原油价格的大幅下跌有关联。因为价格同比下降明显，进口值增速处于

不高的水平。 

考虑内需仍在筑底企稳的过程中，供应过剩的压力下商品价格缺乏上行动

力，进口增速仍将处于较低的水平。 
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