
20251107--10 月出口低于预期：源头在微观，出路在宏观，对美出口意外强劲 VS 对第三

世界出口回落？ 

中国 10 月以人民币计价出口同比-0.8%，前值+8.4%;进口同比+1.4%，前值+7.5%，显

然低于预期。那么大家的第一个关注点一定是看结构:假如美国 10月非农就业走弱明显，

是不是美国需求下行拖累了出口? 

还真不是，对美出口环比回升，且 10月对美出口在去年高基数下(川普当选前的抢出

口)仍能维持高增长，并且是本月同比贡献度最高的一个地区。 维
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而拖累出口的，则是对东盟、对香港特别行政区、对非洲和拉美。这怎么理解?’一个

微观的解释可能是 10 月的跨境电商补税问题，对中小出口企业的经营活动造成了一些扰

动;这里没法详细展开了 

 

从出口产品分项上，汽车出口强劲，机电产品、服装出口下行，和对东盟与第三世界

出口回落能够匹配。这里暂时没法宏大叙事，如对非洲出口这个新增长点是否会被当地多

国的 Z局动荡影响?(苏丹、刚果在爆发惨烈内战，坦桑尼亚刚发生动乱) 

 

但是后续仍然要进一步关注 
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最后看进口情况，10 月减少的美国大豆拖累数据，除此之外其他进口分项基本正常。

因此总结来看，本月进出口数据低于预期，但并不带来衰退担忧;隔壁台湾省和韩国出口情

况仍正常。 

 

但无论怎么讲，从总量数据层面如果 10月出口负增长，对四季度完成 GDP指标也构成

压力。因此后续关注两个点: 

第一，中美 APEC 谈判结果偏鸽，能否带动年底对美出口回暖， 

第二，10月底央行宣布重启国债买卖，每天买 50亿左右;11月是否维持相同进度，

或考虑加速?除了权益市场外其他指标坦率地讲都..既然美国 AI强但居民弱要降息，CN是

否更符合这一情况?出口回落能否构成降准降息的新催化剂? 
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所以出口 miss 可能是查税的微观影响，但是出路可能在宏观变量。 
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