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[Table_Summary] ➢ 出口增速退坡有短期波动的干扰。10 月出口增速跌至负增，明显弱于市

场预期的 3%。出口增速出现退坡引起部分人士担忧，但这份出口数据需

要看待理性，因为 10 月出口增速退坡有短期波动的干扰。今年 10 月环

比下降，和往年的季节性规律吻合，甚至这一降幅还不及 2022年、2023

年的表现差。去年出口环比读数超季节性推高的基数，对今年同期表现有

下拉影响，若没有高基数的拖累，我们认为 10月出口增速或并不至负增。 

➢ 出口回落较大的主要是欧盟和非洲。由于 10月出口增速受基期干扰影响

较大，单看当月同比可能会失去参考意义，因此我们主要看分环比。1）

三大市场中，美国和东盟表现较好，欧盟偏弱，但 10月欧元区制造业 PMI

终值为 50%，较前值有好转，指向其制造业需求或未有明显退坡。2）新

兴市场中，10月非洲环比下降较多，可能引起担忧。但我们认为，10月

对非洲出口环比大幅回落或主要是暂时性波动。 

➢ 当前出口更多系暂时性负增。我们认为，当前出口负增更多系暂时性波

动。10月出口负增有高基数的影响。往后看 11、12月的走势，我们认为

出口负增或难持续，逻辑有两方面：一方面，10 月出口回落较明显的欧

盟和非洲，其需求仍有支撑。另一方面，中国出口的增长逻辑正从传统欧

美转向东盟与新兴市场，而东盟和拉美等新兴市场表现并不差。当前来

看，尽管出口负增较难持续，但四季度出口增速中枢大概率回落，基于此，

我们认为政策或仍需要在稳外贸上加大力度。 

➢ 风险因素：稳增长政策力度不及预期，全球经济景气度不及预期，贸易摩

擦超预期等。 
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一、出口增速退坡有短期波动的干扰 

10 月出口增速跌至负增（同比-1.1%），明显弱于市场预期的 3%。出口增速出现退坡引起部分人士担忧，但这份

出口数据需要看待理性，因为 10月出口增速退坡有短期波动的干扰。 

今年 10 月环比负增和往年的季节性表现吻合。往年来看，10 月的出口环比多为负增，在 2012-2023 年这 12 年

皆是如此。背后对应的逻辑是，10 月国庆长假减少有效工作日，对当月生产和出口交付可能都有影响。而 9 月

为避免假期延误，部分企业或节前赶工，将部分 10月的订单提前至 9月完成，形成 9月出口较高、10月环比自

然回落的现象。今年 10月环比约-7.1%，和往年的季节性规律吻合，甚至这一降幅还不及 2022年、2023年的表

现差。 

去年 10月出口增速有超季节性的表现，这就埋下今年 10月出口会产生波动的伏笔。季节性表现下的 10月环比

负增本不影响同比，但去年 10 月，出口环比+1.8%，为 2012 年以来环比首次实现正增长，这主要是受台风天气

扰动。去年 9月台风天气多发影响港口正常作业，部分原定于去年 9月出口的货物或推迟至去年 10 月，导致出

口环比读数超季节性。去年推高的基数对今年同期表现有下拉影响，若没有高基数的拖累，我们认为 10 月出口

增速或并不至负增。 

综合看，若不考虑 2024年的表现，10月环比、同比均优于 2022、2023年同期表现，我们认为，这或显示出口仍

较 2022-2023年同期修复。 

图 1：10月出口增速贡献中，美国仍有拖累 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心 
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图 2：10月出口环比甚至不及 2022、2023年差 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心，单位为% 

 

 

 

二、出口回落较大的主要是欧盟和非洲 

由于 10 月出口增速受基期干扰影响较大，单看当月同比可能会失去参考意义，因此我们主要分析环比表现。而

今年 10 月份的环比略优于 2022、2023 年同期，其与这两年更为相似，以此为参考分区域、分商品观察 10 月出

口数据，我们发现出口回落较大的主要是欧盟和非洲。 

1）三大市场中，美国和东盟表现较好，欧盟偏弱。对比出口三大市场的环比表现来看，美国和东盟的表现相对

好于 2022、2023 年表现，欧盟则偏差。从欧元区制造业 PMI 的表现来看，10月制造业 PMI 终值为 50%，较前值

有好转，指向其制造业需求或未有明显退坡。而今年来，美国进口份额流失最严重的是亚洲市场，其次是北美洲

市场，美国这些进口份额的回落更多主要由欧洲市场来填补。因此，我们认为中国对欧盟市场出口的回落可能与

欧美间贸易缓和有关。除此以外，像俄罗斯、澳大利亚、加拿大等国家的出口环比也高于 2022、2023 年的同期

表现。 

2）新兴市场中，非洲的明显走弱或是暂时性波动。中国对美出口份额回落后，中国对美国的出口份额缺口，七

成由亚洲填补，三成则由非洲填补。鉴于海关总署月初公布的统计快讯内并未包含对整个亚洲的出口数据，在此

我们主要考虑非洲、拉丁美洲两个重要市场的表现。对比之下，拉丁美洲与美国、东盟类似，表现均好于 2022-

2023年的同期，显示我国对新兴市场的出口仍在持续发力。10月非洲环比下降较多，可能引起对非洲出口能否

持续的担忧。但我们认为，10月对非洲出口环比大幅回落或主要是暂时性波动，一是今年 10月南非制造业 PMI

超 53%，较前值继续扩张；二是 9月对非洲出口有脉冲式上升，10月金额回归常态，其环比多为自然回落。 

按照非洲在总出口中权重近 6%计算，10月环比中，欧盟、非洲环比对出口的拖累程度几乎相同。 

3）分商品来看，劳密产品较好，机电次之。10月出口环比增速表现为：劳密产品＞机电产品＞其他产品。10月

劳密产品增速优于 2022-2023 年同期，机电产品则弱于这两年同期，我们认为，劳密产品的增速表现与东盟市场

的表现相呼应，而欧盟市场走弱或影响了机电的回落。 
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图 3：新兴市场中，非洲的明显走弱或是暂时性波动 

 
资料来源:ifind，信达证券研发中心 

 

 

图 4：分商品来看，劳密产品较好，机电次之 

 
资料来源:ifind，信达证券研发中心 
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图 5：非洲和拉美市场份额也在增长之中 

 
资料来源:ifind，信达证券研发中心 

 

 

三、出口更多系暂时性负增 

10 月出口陷入负增后，这一负增是否会持续下去？——我们认为，当前出口负增更多系暂时性波动。 

10 月出口负增有高基数的影响，若没有高基数的拖累，我们认为 10月出口增速或并不至负增。往后看 11、12月

的走势，我们认为出口负增或难持续，逻辑有两方面： 

一方面，10 月出口回落较明显的欧盟和非洲，其需求仍有支撑。正如前文所述，10月出口回落较大的是欧盟和

非洲，但无论是欧元区还是南非，其 10 月制造业景气度都未落至收缩区间，指向其需求可能还有支撑。不仅如

此，我们在前文已经指出中国 10 月对非洲的出口回落更多是暂时性波动，这意味着 11 月、12 月对非洲出口的

环比降幅或将收窄。 

另一方面，中国出口的增长逻辑正从传统欧美转向东盟与新兴市场。从三大出口市场来看，当前中国向美国、欧

盟的出口份额都有所回落，相比之下，中国对东盟市场的出口份额一路攀升。而作为重要出口市场的东盟，在 10

月的出口表现中并不算差。再加上，在贸易摩擦风险渐增之下，中国的出口增长机会更多需要依靠东盟和新兴市

场区域，而东盟和拉美等新兴市场表现并不差。 

尽管出口负增较难持续，但四季度出口增速中枢大概率回落，基于此，我们认为政策仍需要在稳外贸上加大力度。 
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图 6：中国三大出口市场中，仅东盟市场一路攀升 

 
资料来源:ifind，信达证券研发中心，2025 年出口份额数据汇总截至 1-9 月 

 

 

  

0%

5%

10%

15%

20%

25%

中国出口份额 美国市场
欧盟市场
东盟市场

http://www.cindasc.com/


  

  

 
 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  8 

风险因素 

稳增长政策力度不及预期，全球经济景气度不及预期，贸易摩擦超预期等。 
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