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宏观点评    2014 年 11 月 11 日： 

  

 

 
 事件 

海关总署 8 日公布，10 月我国出口 2068.7 亿美元，增长 11.6%；

进口 1614.6 亿美元，增长 4.6%；贸易顺差 454.1 亿美元。 

 点评 

10 月进出口同比增速双双回落，加工贸易进出口增速回落是主要原

因。预测 11 月出口增速将有所回落，顺差保持较大规模，有利于国内

流动性宽松。 

1、10 月出口同比增速回落，略高于预期 

10 月出口 2068.7 亿美元，比 9 月（2136.9 亿美元）少 68.2 亿美

元，主要原因是 10 月国庆长假工作日减少；同比增长 11.6%，比 9 月

（15.3%）回落 3.7 个百分点，略高于预期。 

1-10 月累计，出口同比增长 5.8%，比 1-9 月高 0.7 个百分点。 

10月对欧美国、印度、南非出口同比分别增长 10.9%、18.1%、4.8%，

保持平稳。 

对东盟、韩国、巴西出口分别同比增长 18.0%、13.8%、4.6%，分

别比 9 月提高 4.2、4.7 和 8.1 个百分点。 

对欧盟、日本出口同比分别增长 4.1%、-8.1%，分别比 9 月下滑

10.8、2.8 个百分点。 

对香港出口同比增长 24.0%，比 9 月回落 10.0 个百分点。 

对台湾出口同比增长 28.0%，比 9 月回落 6.0 个百分点。 

对俄罗斯出口同比增长 7.0%，比 9 月回落 10.6 个百分点。 

对加拿大、澳大利亚、新西兰出口同比增速也有回落。 
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从贸易方式看，10 月一般贸易出口增长平稳，加工贸易出口增速回

落。10月进料加工贸易出口同比增长 25.4%，比9月回落 6.9个百分点；

一般贸易出口同比增长 12.7%，比 9 月回落 1.0 个百分点。 

10 月出口增速回落，主要原因是欧盟、日本、香港、俄罗斯等国家

和地区经济增长放缓和需求减弱，导致加工贸易出口增速有所回落，另

外，人民币升值对 10 月出口增长也有影响。 

2、10 月进口同比增速加工，略低于预期 

进口 1614.6 亿美元，比 9 月（1827.5 亿美元）少 212.9 亿美元；

进口同比增长 4.6%，比 9 月（7.0%）回落 2.4 个百分点，略低于预期。 

1-10 月累计，进口同比增长 1.6%，比 1-9 月高 0.2 个百分点。 

10 月进口同比增速回落，与大宗商品进口金额下降幅度较大有关，

也与加工贸易进口增速回落有关。 

10 月谷物和谷物粉进口同比下降 42.1%，比 9 月回落 66.5 个百分

点，进口大豆同比下降 14.5%，比 9 月下滑 13.4 个百分点，进口食用

植物油和成品油降幅也有所扩大。 

10 月进料加工贸易进口同比增长 25.4%，比 9 月（32.3%）回落

6.9 个百分点，一般贸易进口同比下降 3.7%，比 9 月降幅扩大 1.2 个百

分点。 

10 月机电产品进口同比增长 8.7%，比 9 月提高 1.8 个百分点；高

新技术产品进口同比增长 9.6%，比 9 月提高 2.8 个百分点。 

3、出口和顺差利好经济基本面和流动性 

10 月贸易顺差 454.1 亿美元，比 9 月多 46.3%。 

11 月受欧日经济不景气和美国经济增长较强劲影响，预测出口同比

增速将有所回落，进口增速保持平稳，贸易顺差仍保持较大规模。 

预测四季度顺差规模较大，人民币升值，国外资本流入，外汇占款

投放增加，流动性较宽松。 

 结论 

1、10 月进出口同比增速双双回落，加工贸易进出口增速回落是主

要原因。 



 宏观研究：2014 年 11 月 11 日 

 
 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 3 

2、预测 11 月出口同比增速回落，进口同比增速保持平稳。 

3、预测四季度顺差规模较大，人民币升值，海外资金流入，国内

流动性将较宽松。 

 

图表 1：出口增速  图表 2：进口增速 

 

 

 
数据来源：Wind、华融证券                                数据来源：Wind、华融证券 

图表 3：对欧美日出口增速  图表 4：对香港出口增速 

 

 

 

数据来源：Wind、华融证券                                数据来源：Wind、华融证券 
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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