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9 月进口高增长之谜 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

摘要： 

一、9月进口高增有特殊性，5-8个百分点的进口增速提高不可持续。9月份多数商

品进口显著增加，并非少数商品导致整体进口高增。9月份进口金额(美元)同比增长

13.2%，较 8月份提高 15.3 个百分点。其中，工作日较多推高进口增速 5个百分点左

右。今年中秋节在 10月份，而往年一般是在 9月份，这使得今年 9月份工作日比去

年增加 9.5%，预计推高进口 4.8个百分点，这可能是 9月进口高增的最大原因。此

外，人民币升值推升进口增速 3个百分点左右；基数效应推高进口增速 3个百分点左

右；中美贸易协定执行推高进口增速 0.6 个百分点左右；9月海外供应能力并未明显

恢复，对我国进口增长可能没有贡献；国内需求改善可能也是 9月进口增长的重要原

因，我们倾向于认为剩余的 3.7 个百分点可能来自内需改善的影响。在以上因素中，

工作日较多推高进口增速是不可持续的，去年 9月基数较低的影响不可持续，但去年

8月基数偏高的影响是可持续的，合计来看 5-8个百分点的进口增速提高不可持续。 

二、中期来看，人民币仍有升值动力。我们预计 9 月份较低的商品贸易差额是不可持

续的，四季度商品贸易差额仍会好于去年的正常水平。当前我国海外旅游仍受海外疫

情抑制，这使得我国服务贸易逆差仍然偏低。此外，我们认为中美利差将在较长时间

内处于较高水平，这将持续吸引外资流入。中期来看，人民币仍有升值动力。 

风险提示：中美关系恶化 

 

 

9 月份进口增速较 8 月大幅提高 15.3 个百分点，我们认为其中 5-8 个百分点是不

可持续。9 月份工作日较多推高进口增速 5个百分点左右，这不可持续。基数效应

推高进口增速 3个百分点，部分不可持续。此外，人民币升值和中美贸易协定执行

分别推升进口增速 3.0、0.6 个百分点，国内需求改善可能贡献 3.7 个百分点。我

们预计 9 月份较低的商品贸易差额不可持续，中期来看，人民币仍有升值动力。 

报告要点 
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9 月份我国进口金额(美元)同比增长 13.2%，远好于市场预期增速 0.1%，也

远好于 8 月份增速-2.1%。这导致我国商品贸易顺差缩小 219 亿美元至 370 亿美

元。今年 6月份以来人民币升值的一个重要原因是商品贸易差额扩大，而 9 月份

贸易顺差的缩小为人民币的走势增添了变数。那么，9 月份进口为何高增？进口

高增长能够持续吗？  

一、9 月进口高增有特殊性，相当部分不可持续 

为表述简便，下文中进口金额默认是美元值。进口增速可能受到工作日天数、

汇率、基数效应、进口需求、海外供应、贸易政策等众多因素影响。那么，哪些

因素是导致 9月份进口高增的原因呢？9月份进口增速较 8月份提高 15.3个百分

点。各个因素对 9月份进口增速的影响又有多大呢？  

（一）9 月份多数商品进口显著增加，并非少数商品导致整体进口高增 

9月份进口增速提高 15.3个百分点，我们将其按海关 HS商品分类进行拆解。

根据我们的计算方法，各类商品对增速提高的贡献之和恰好是 15.3个百分点。 

图表1： 进口商品各类别对 9月份进口增速提高的贡献 

进口商品类别 
占总进口金额

的比例 

对增速提高的

贡献(百分点) 

贡献/进口占

比 (百分点) 

第一类  活动物；动物产品 1.9% 0.16 8.24 

第二类  植物产品 3.3% 0.50 15.13 

第三类  动、植物油、脂及其分解产品；精制的食用油脂；动、植物蜡 0.5% -0.01 -1.76 

第四类  食品；饮料、酒及醋；烟草、烟草及烟草代用品的制品 1.4% 0.21 15.30 

第五类  矿产品  20.5% 2.10 10.25 

第六类  化学工业及其相关工业的产品 7.2% 1.17 16.34 

第七类  塑料及其制品；橡胶及其制品 4.2% 0.67 16.17 

第八类  生皮、皮革、毛皮及其制品；旅行用品、手提包及类似品等 0.5% 0.12 26.84 

第九类  木及木制品；木炭；软木及软木制品；编结制品等 1.0% 0.07 7.73 

第十类  木浆及其他纤维素浆；纸及纸板的废碎品；纸、纸板及其制品 1.2% 0.10 8.26 

第十一类  纺织原料及纺织制品 1.3% 0.19 14.35 

第十二类  鞋、帽、伞、杖、鞭及其零件；已加工的羽毛及其制品等 0.3% 0.00 0.96 

第十三类  石料、石膏、水泥及类似材料的制品；陶瓷产品；玻璃产品 0.5% 0.08 16.28 

第十四类  珍珠、宝石、贵金属、包贵金属及其制品；仿首饰；硬币 1.8% -0.05 -2.78 

第十五类  贱金属及其制品 6.4% 0.66 10.35 

第十六类  机器、机械器具、电气设备及其零件；录音机及放声机等 37.7% 7.27 19.26 

第十七类  车辆、航空器、船舶及有关运输设备 4.5% 1.17 25.79 

第十八类  光学、电影、计量、医疗等仪器及设备；钟表；乐器等 5.0% 0.75 15.11 

第二十类  杂项制品 0.3% 0.06 16.69 

第二十二  类特殊交易品及未分类商品 0.4% 0.06 12.52 

资料来源：中信期货研究部 

说明：第十九类、第二十一类进口占比低于 0.1%，本表没有列出。 
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从上表数据可以看到，第十六类商品贡献最大，为 7.27 个百分点。不过，第

十六类商品占总进口金额的比例也是最高的，为 37.7%。一种商品的进口占比越

高，其进口的增长对整体进口增速的提高的贡献也就越大。为了剔除掉这种影响，

我们将每种商品类别的贡献除以其占进口的比例，这样得到归一化后的贡献。从

理论上讲，各类商品归一化贡献的平均水平(并非算术平均值)是 15.3个百分点。

从上表可以看到，大多数商品类别的归一化贡献在 15.3 个百分点左右，只有少数

类别偏高（第八、十七类）或偏低(第三、十二、十四类)。这说明 9月份进口高

增并非少数商品进口大幅的结果，而是大多数类别商品进口同时增加的结果。 

图表2： 主要进口商品对 9月份进口增速提高的贡献 

主要进口商品 占总进口金额的比例 
对增速提高的贡献

(百分点) 

贡献/进口占比 (百

分点) 

农产品* 7.5% 0.95 12.61 

    肉类（包括杂碎） 1.1% 0.00 -0.12 

    粮食 2.4% 0.29 11.88 

        大豆  1.8% 0.08 4.32 

金属矿及矿砂 9.0% 1.60 17.85 

    铁矿砂及其精矿 5.9% 0.95 16.01 

    铜矿砂及其精矿 1.8% 0.58 32.94 

原油  7.9% 0.61 7.78 

天然气 1.1% -0.13 -11.22 

基本有机化学品 1.8% 0.12 6.57 

医药材及药品 1.8% 0.20 11.18 

美容化妆品及洗护用品 1.2% 0.42 35.64 

初级形状的塑料 2.5% 0.36 14.61 

纸浆、纸及其制品 1.1% 0.08 7.64 

未锻轧铜及铜材 2.4% 0.32 13.01 

机电产品* 48.1% 9.31 19.36 

    自动数据处理设备及其零部件  2.9% 0.66 22.42 

    半导体制造设备 1.2% -0.05 -4.35 

    电工器材 2.0% 0.28 14.17 

    集成电路 18.3% 3.40 18.59 

    汽车(包括底盘） 2.7% 0.71 26.50 

    汽车零配件 1.6% 0.15 9.39 

    计量检测分析自控仪器及器具 1.9% 0.24 12.60 

高新技术产品* 34.8% 6.71 19.26 

    生命科学技术 2.0% 0.18 8.95 

    光电技术  1.6% 0.10 6.16 

    计算机与通信技术 6.6% 1.97 29.99 

    电子技术 20.6% 3.76 18.22 

    计算机集成制造技术 2.8% 0.24 8.61 

资料来源：中信期货研究部 
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HS商品分类虽然全面但不细致，我们对主要进口商品进行了同样的分析（见

上表），结论是类似的。大多数商品类别的归一化贡献在 15.3 个百分点左右。集

成电路的归一化贡献度略高，为 18.6 个百分点。9 月 15 日，美国对华为的禁令

正式生效。从数据来看，9 月份集成电路进口增长也并未大幅超过平均水平。华

为禁令生效可能导致华为提前备货，但并非 9月进口高增的重要原因。 

不管是从 HS商品分类还是主要进口商品来看，9月份进口的增长是普遍的，，

并非少数商品导致整体进口高增。 

 

（二）9 月份工作日较多推高进口增速 5个百分点左右 

今年 9月份的工作日比去年多 2个，我们估计这推高 9月份进口增速 5 个百

分点左右。今年中秋节在 10 月份，而往年一般是在 9 月份，这使得今年 9 月份

工作日有 23个，而去年是 21个。今年 9月份工作日比去年增加 9.5%。当然，工

作日数量变化对进口金额的影响并非 1:1的关系。从 2005-2019 年间各月进口金

额环比增速中位数来看，工作日数量对进口金额的影响是显著的。比如因为国庆

节影响，10月份进口金额较 9月份一般显著减少，历年中位数是减少 10%。根据

我们的估算，工作日变化 1%对进口金额的影响在 0.5%左右。今年 9 月份工作日

较去年增加 9.5%，这会推高进口增速约 4.8个百分点。 

图表3： 2005-2019年间各月进口金额环比增速中位数 

 
资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

（三）人民币升值推升 9月进口增速 3个百分点左右 

近几个月人民币升值较快，这会推升进口增速。9 月份以美元计价的进口金
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额当月同比增长 13.2%，增速高于以人民币计价的增速 11.6%。不管是从逻辑上来

讲，还是从实际数据表现来看，人民币同比升贬值幅度都是进口金额美元与人民

币增速差异的主要来源。9 月份以美元和人民币计价的进口金额增速相对于 8 月

份分别提高 15.3、12.1 个百分点。人民币升值推升以美元计价的进口金额增速

3.2个百分点。 

图表4： 进口金额美元值与人民币值当月同比增速 图表5： 人民币升贬值与进口金额美元-人民币增速之差 

  
资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

（四）基数效应推高 9月进口增速 3个百分点左右 

我们估计基数效应推高今年 9 月进口增速 3 个百分点左右。9 月份是传统旺

季，一般进口金额会高于 8 月份。2004-2019 年的 16年间有 14 个年份 9 月份进

口金额增速是增加的，环比增速的中位数是 5.7%。但是，去年 9月份进口金额环

比减少 0.6%。这可能有两个原因。一是去年 9月份进口金额异常低；二是虽然去

年 9月份进口金额大体正常，但是去年 8月份进口金额异常高，从而 9月份环比

增速偏低。当然实际情况可能是两个原因同时存在。第一个原因会导致今年 9月

份增速异常高，而第二个原因会导致今年 8月份增速异常低。这两个原因都会导

致去年 9 月份环比增速偏低，而今年 9月份增速相对于 8月份增速有所提高。根

据我们的估算，基数效应推高 9月份进口增速 3个百分点左右。 
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图表6： 历年 9月进口金额环比增速 

 
资料来源：Wind 中信期货研究部 
 

（五）中美贸易协定执行推高 9月进口增速 0.6 个百分点左右 

今年 1-9月份我国自美进口同比增长 0.9%，显著好于我国整体进口增速-3.1%，

反映了中美第一阶段贸易协定的影响。9 月份我国从美国进口金额当月同比增速

高达 24.7%，较 8 月份提高 22.7 个百分点，增速提高幅度在主要地区中是最高

的。从环比来看，9月份我国进口金额环比增长 15.0%，其中自美国的进口金额环

比增长 25.4%，增速较整体环比增速高 10.4 个百分点左右，对应约 10 亿美元左

右的增量，额外拉动进口增速 0.6个百分点左右。也就是说，中美贸易协定执行

推高 9月份进口增速 0.6个百分点。 

图表7： 9月我国对主要地区的进口增速及其相对于 8月的变化 

 
资料来源：Wind 中信期货研究部 
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