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[Table_Summary] 

 主要观点： 

进口强势反弹，顺差收缩  

2020 年 9 月，我国出口有所回落，进口强劲反弹，顺差收缩。出口同

比增长 8.7%，下降 2.9 个百分点，高位回落，但仍可观。随着海外市

场的回暖，外需明显改善，而疫情散点式爆发也使得海外生产完全恢

复仍需时间，因此对中国出口商品的依赖仍然存在，但结构有所转变，

防疫相关物资的出口逐步回落，9 月包括口罩在内的纺织品本月下降

至 34.7%，而医疗器械则由 38.9%下降至 30.9%，而传统商品的出口持

续改善。从国别来看，本月对美、欧、日本出口增速为 20.5%、-7.8%、

-2.7%，上月值为 20.2%、-6.46%、-0.78%，对美出口平稳增长，对欧、

日则降幅有所扩大；对东盟国家的出口有所回升，由 13%升至 14.4%；

金砖四国方面，对南非、巴西、印度、俄罗斯的出口增速为 4.1%、16%、

4%、6.6%，前值为-7.8%、-2.8%、-11%、17.5%，除俄罗斯外出口均

有改善。进口由负转正，强劲回升。从进口商品数量来看，除煤、铜

之外，主要进口商品均有回升。从进口金额来看，受到量的拉动也同

步回升。机电进口也大幅回升，由上月 1.9%升至本月的 19.3%。本月

由于进口表现强劲，出口有所回升，顺差下降至 2576.8 亿元。 

核心资产机会不变 

货币政策中性基调下强调投向结构，货币结构改善效应逐步呈现将带

来制造业投资见底回升格局，加上投资的缓慢回升，将 2020 年经济将

超市场预期走出平稳回升态势！经济回升以及效益的改善奠定了基础。

前期资本市场运行表现平稳中偏软的态势，主要是受海外市场和经济

动荡局势忧虑的传染影响。货币政策强调投向结构下将由偏松回归中

性，但中国货币环境“存量过多、增量不足”的局面不变，资本市场

未来机会仍存在于核心资产。资本市场短期受货币政策变化带来的心

理冲击，有所波动，尤其是债券市场受到影响较为明显，但经济平稳

特征重新得到市场认可，通胀拐点确认，债市有望走稳。 

出口强劲将维持，高顺差态势不变  

本月进出口仍然维持了良好的增长态势，尤其是进口的超预期回升。

进口的强劲或由于季末效应，9月份商品贸易顺差虽有较大减少，但在

进口的季末效应消除后，未来高顺差态势不会改变。海内外疫情的变

化，使得中国全球制造中心的地位更加突出，因而当前的贸易态势仍

将延续，出口强劲态势仍将维持。即使人民币汇率有所升值，但对外

贸趋势没有影响。中国货币政策仍将维持正常化政策，当前货币偏松

的状态或略有收紧，广义货币增长或有0.5-1.0的下降，即恢复到疫情

前水平，并将政策重心放在流动性分布调整的结构性操作上。货币政

策的这种变化，并不影响外贸的变化，经济结构改善中需求平稳，对

进出口影响有限。 
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事件：9 月外贸数据情况 

根据海关总署公布的贸易数据，中国 9 月（以人民币计）进出口总

值 30662.7亿元，同比增 10%，出口总值 16619.7亿元，同比增 8.7%，

前值增 11.6%；进口总值 14042.9 亿元，同比增 11.6%，前值降 0.5%；

贸易顺差 2576.8 亿元。 

数据分析： 

2020 年 9 月，我国出口有所回落，进口强劲反弹，顺差收缩。出口

同比增长 8.7%，下降 2.9 个百分点，高位回落，但仍可观。随着海

外市场的回暖，外需明显改善，而疫情散点式爆发也使得海外生产

完全恢复仍需时间，因此对中国出口商品的依赖仍然存在，但结构

有所转变，防疫相关物资的出口逐步回落，9 月包括口罩在内的纺

织品本月下降至 34.7%，而医疗器械则由 38.9%下降至 30.9%，而

传统商品的出口持续改善。从国别来看，本月对美、欧、日本出口

增速为 20.5%、-7.8%、-2.7%，上月值为 20.2%、-6.46%、-0.78%，

对美出口平稳增长，对欧、日则降幅有所扩大；对东盟国家的出口

有所回升，由 13%升至 14.4%；金砖四国方面，对南非、巴西、印

度、俄罗斯的出口增速为 4.1%、16%、4%、6.6%，前值为-7.8%、

-2.8%、-11%、17.5%，除俄罗斯外出口均有改善。进口由负转正，

强劲回升。从进口商品数量来看，除煤、铜之外，主要进口商品均

有回升。从进口金额来看，受到量的拉动也同步回升。机电进口也

大幅回升，由上月 1.9%升至本月的 19.3%。本月由于进口表现强劲，

出口有所回升，顺差下降至 2576.8 亿元。 
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图 1：进出口当月同比增速（%） 

1．贸易结构继续优化 

一般贸易进出口增长，贸易方式结构进一步优化。前三季度，我国

一般贸易进出口13.92万亿元，增长2.1%，占我国外贸总值的60.2%，

比去年同期提升 0.8 个百分点。其中，出口 7.57 万亿元，增长 3.8%；

进口 6.35 万亿元，增长 0.1%。同期，加工贸易进出口 5.39 万亿元，

下降 6.4%。 

图 2 主要贸易类别出口额（亿人民币）                      图 3 主要贸易类别进口额（亿人民币） 

  

数据来源：WIND、上海证券研究所 数据来源：WIND、上海证券研究所 

2．外需改善支撑出口 

海外经济逐步解封复苏，外需改善继续支撑出口。从主要国家 PMI
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进料加工进口 

 

数据来源：wind，上海证券研究所 
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数据来看，美国略有回落至 55.4；欧盟上升至 53.7，其中法国重

回扩张区间，为 51.2，德国上升至 56.4，创下新高；而日本也回

升至 47.7。自 3月以来东盟超过欧盟已成成为第一大贸易伙伴，在

主要欧美国家遭遇疫情冲击下，成为了我国出口的重要支撑，并且

延续了增长态势。前三季度，对东盟、欧盟、美国、日本、韩国进

出口分别为 3.38 万亿元、3.23 万亿元、2.82 万亿元、1.61 万亿元、

1.45 万亿元，分别增长 7.7%、2.9%、2%、1.4%、1.1%，其中，东

盟为我国第一大贸易伙伴，占我国外贸总值的 14.6%。此外，我国

对“一带一路”沿线国家进出口 6.75 万亿元，增长 1.5%。 

图 4 主要贸易国别出口额（亿美元）                           图 5 主要贸易国别进口额（亿美元） 

  

数据来源：WIND、上海证券研究所 数据来源：WIND、上海证券研究所 

3．机电出口转正  

前三季度，我国机电产品出口 7.46 万亿元，增长 3.2%，增速较上

半年提升 5.5 个百分点，占出口总值的 58.7%；其中，疫情对生活

方式的改变带动笔记本电脑、家电出口分别增长 17.6%、17.3%。同

时，纺织服装等7大类劳动密集型产品出口2.59万亿元，增长5.4%，

占 20.4%，其中包括口罩在内的纺织品出口 8287.8 亿元，增长 37.5%。

此外，医药材及药品、医疗仪器及器械出口分别增长 21.8%、48.2%。 
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图 6：主要出口商品增速（累计，%） 

4.顺差收缩 

9 月贸易顺差为 2576.8 亿元，去年同期为顺差 2711 亿元，上月为

4166 亿元。顺差的收缩主要是由于本月进口强势反弹，而出口有所

回落。前三季度，我国进口铁矿砂 8.68 亿吨，增加 10.8%；进口原

油 4.16 亿吨，增加 12.7%；进口煤 2.39 亿吨，减少 4.4%；进口天

然气 7373.1 万吨，增加 3.7%。同期，大豆、肉类进口增长较快，

其中，进口大豆 7452.9 万吨，增加 15.5%；进口猪肉 328.6 万吨，

增加 132.2%；进口牛肉 157.2 万吨，增加 38.8%。 

  

 

数据来源：wind，上海证券研究所 
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图 7：贸易差额（当月） 

事件影响：对经济和市场 

进口强势反弹，顺差收缩  

2020 年 9 月，我国出口有所回落，进口强劲反弹，顺差收缩。出口

同比增长 8.7%，下降 2.9 个百分点，高位回落，但仍可观。随着海

外市场的回暖，外需明显改善，而疫情散点式爆发也使得海外生产

完全恢复仍需时间，因此对中国出口商品的依赖仍然存在，但结构

有所转变，防疫相关物资的出口逐步回落，9 月包括口罩在内的纺

织品本月下降至 34.7%，而医疗器械则由 38.9%下降至 30.9%，而

传统商品的出口持续改善。从国别来看，本月对美、欧、日本出口

增速为 20.5%、-7.8%、-2.7%，上月值为 20.2%、-6.46%、-0.78%，

对美出口平稳增长，对欧、日则降幅有所扩大；对东盟国家的出口

有所回升，由 13%升至 14.4%；金砖四国方面，对南非、巴西、印

度、俄罗斯的出口增速为 4.1%、16%、4%、6.6%，前值为-7.8%、

-2.8%、-11%、17.5%，除俄罗斯外出口均有改善。进口由负转正，

强劲回升。从进口商品数量来看，除煤、铜之外，主要进口商品均

有回升。从进口金额来看，受到量的拉动也同步回升。机电进口也

大幅回升，由上月 1.9%升至本月的 19.3%。本月由于进口表现强劲，

出口有所回升，顺差下降至 2576.8 亿元。 

 

核心资产机会不变 

货币政策中性基调下强调投向结构，货币结构改善效应逐步呈现将

带来制造业投资见底回升格局，加上投资的缓慢回升，将 2020 年

经济将超市场预期走出平稳回升态势！经济回升以及效益的改善奠

 

数据来源：wind，上海证券研究所 
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贸易差额:人民币:当月值 月 
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