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内需修复及“抢进口”因素共同拉动进口

——9 月贸易数据点评 
 

报告摘要： 

[Table_Summary] 中国 9 月出口同比（以美元计，下同）增长 9.9%，前值增长 9.5%，

接近市场预期 10%，出口保持高速增长，符合我们此前“短期进出口

将维持较好势头”的判断。9 月份出口数据主要有以下特征：首先，

中国补充海外产能的角色依然明显。此前美国疫情二次爆发、复工复

产受阻，产能的缺口需要增加对中国的进口来补充。相比之下，欧洲

9 月中下旬才出现明显的疫情二次爆发，此前整体产能恢复较好，减

少了对中国进口产品的依赖。但由于近期欧洲二次疫情爆发严重，各

国封锁和管制措施的加强，欧洲产能恢复将再次受阻，中国对欧出口

或将提升。其次，防疫物资对出口的拉动继续弱化。由于美国出现疫

情三次爆发的迹象和欧洲疫情二次爆发趋势的确定，防疫物资仍将在

短期内支持我国出口。但随着各国工业产能逐步恢复，长期来看防疫

物资对出口的支撑必然减弱。再者，机电产品带动电子产业链相关产

品出口增加。主要原因是疫情催热“宅经济”，国外居民对手机、电视

和扬声器等设备需求稳固，拉动对上游原材料的进口，例如集成电路

和液晶显示板同比增幅均出现增长。最后，劳动密集型产品表现亮眼。 

 

中国 9 月进口同比增长 13.2%，预期增长 0.3%，前值下降 2.1%。9 月

进口金额同比增幅转负为正，大幅超预期，主要原因如下：首先，电

子链产品强势拉动进口增长。主要原因是中美科技战爆发，中国科技

企业为控制风险而加速备货，导致电子链相关产品进口增加，拉动总

体进口恢复。其次，国内汽车行业的复苏拉动了相关进口。9 月我国

乘用车零售实现快速增长，带动汽车产业相关产品进口的增加。再次，

工业原材料进口增加，反映出内需修复较好。最后，农产品进口大幅

增加。主要原因是为履行中美经贸协定，中国加快对美国农产品的进

口。 

 

中国 9 月贸易顺差 370 亿美元，预期 580 亿，前值 589.25 亿。9 月中

国进出口仍存在剪刀差，但由于进口的超预期改善，9 月贸易顺差较

上月有所缩减。随着欧洲疫情二次爆发和美国疫情再度反复，海外供

给缺口将持续拉动中国的出口。9 月进口大增，虽然有电子产品抢进

口的可能，但也需看到中国内需恢复较好，未来也有望保持正增长，

但需关注海外疫情反复对其供给能力的影响。我们认为未来进出口有

望延续向好态势，四季度贸易顺差仍将维持在较高位臵。 

 

风险提示：海外疫情大规模爆发冲击贸易 
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1. 主要数据 

 

以美元计： 

 

中国 9 月出口同比增长 9.9%，预期增长 10%，前值增长 9.5%。 

中国 9 月进口同比增长 13.2%，预期增长 0.3%，前值下降 2.1%。 

中国 9 月贸易顺差 370 亿美元，预期 580 亿，前值 589.3 亿。 

 

以人民币计： 

 

中国 9 月出口同比增长 8.7%，预期增长 10.5%，前值增长 11.6%。 

中国 9 月进口同比增长 11.6%，预期增长 1%，前值下降 0.5%。 

中国 9 月贸易顺差 2576.8 亿元，预期 4195 亿元，前值 4165.9 亿元。 

 

2. 9 月中国出口保持高速增长 

 

中国 9 月出口同比（以美元计，下同）增长 9.9%，前值增长 9.5%，接近市场预期

10%，出口保持高速增长，符合我们此前“短期进出口将维持较好势头”的判断。 

 

图 1：出口保持高速增长 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

9 月份出口数据主要有以下特征： 

 

首先，中国补充海外产能的角色依然明显。分国别来看，中国对美国同比增长

20.54%，前值 20.02%，同比增幅位于 2018 年 3 月以来历史高点；中国对欧盟和日

本的出口分别同比增长-7.7%和-2.71%，前值-6.46%和-0.78%。此前美国疫情二次爆

发、复工复产受阻，产能的缺口需要增加对中国的进口来补充。相比之下，欧洲 9

月中下旬才出现明显的疫情二次爆发，此前整体产能恢复较好，减少了对中国进口
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产品的依赖。但由于近期欧洲二次疫情爆发严重，各国封锁和管制措施的加强，欧

洲产能恢复将再次受阻，中国对欧出口或将提升。 

 

图 2：中国对美出口增速提升 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

其次，防疫物资对出口的拉动继续弱化。9 月塑料制品，医疗仪器及器械，纺织纱

线、织物及制品分别同比增长 90.62%，78.03%和 48.38%，除塑料制品出口增速继

续扩大，医疗仪器及器械、纺织纱线的出口增速较上月有所回落。三类产品占出口

总值的 9.4%，前值 10.4%，对出口的贡献下降。由于美国出现疫情三次爆发的迹象

和欧洲疫情二次爆发趋势的确定，防疫物资仍将在短期内支持我国出口。但随着各

国工业产能逐步恢复，长期来看防疫物资对出口的支撑必然减弱。 

 

图 3：防疫物资对出口的拉动继续弱化  图 4：防疫物资对出口的拉动继续弱化 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

再者，机电产品带动电子产业链相关产品出口增加。9 月机电产品同比增长 11.85%，

前值 11.85%；出口金额占出口总值 60%，前值 58.6%，影响力度逐步扩大；前 9 月

同比增长 0.5%，前值-1%，累计出口金额同比在本年度首次转正。主要原因是疫情
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催热“宅经济”，国外居民对手机、电视和扬声器等设备需求稳固，拉动对上游原

材料的进口，例如集成电路和液晶显示板同比增幅均出现增长。 

 

图 5：机电产品对出口的影响加大 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

最后，劳动密集型产品表现亮眼。9 月劳动密集型产品同比增加 5.14%，前值 4.43%，

同比增幅扩大。其中，灯具、照明装臵及类似品，纺织纱线、织物及制品，家具及

其零件是支撑劳动密集型产品增长的主要动力，分别同比增长 41.4%，34.7%，30.6%；

箱包及类似容器同比增长-19.1%，前值-23.5%，同比降幅缩窄，劳动密集型产品依

然保持强势。 

 

3. 9 月中国进口强势复苏 

 

中国 9 月进口同比增长 13.2%，预期增长 0.3%，前值下降 2.1%。9 月进口金额同

比增幅转负为正，大幅超预期，主要原因如下： 
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图 6：出口强势复苏 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

首先，电子链产品强势拉动进口增长。9 月高新技术产品进口同比增长 20.8%，前

值 5%，机电产品进口同比增长 19.3%，前值 1.9%，高新技术产品和机电产品较上

月均实现大幅增长。其中，二极管及类似半导体器件，集成电路，液晶显示板分别

同比增长 39.7%，28.2%和 12.5%，是促进我国进口强势复苏的主要产品。可能因为

中美科技战爆发，美国对中国科技企业实施制裁，加强对华科技产品出口限制，例

如芯片，中国科技企业为控制风险而加速备货，导致电子链相关产品进口增加，拉

动总体进口恢复。 

 

图 7：电子链产品强势拉动进口增长 

 
数据来源：东北证券，Wind 
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图 8：高新技术和机电产品拉动进口  图 9：电子链产品促进进口增长 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

其次，国内汽车行业的复苏拉动了相关进口。汽车和汽车底盘进口金额同比增长

33.2%，进口数量同比增长 29.94%。9 月我国乘用车零售实现快速增长，带动汽车

产业相关产品进口的增加。随着 4 季度汽车传统销售旺季的到来，汽车行业相关产

品仍将支撑进口。 

 

再次，工业原材料进口增加，反映出内需修复较好。9 月钢材进口金额同比增长

62.7%，进口量同比增长 159.9%；铁矿砂及其精矿进口金额同比增加 17.08%；天然

及合成橡胶(包括胶乳)进口金额同比增加 39.5%。 

 

最后，农产品进口大幅增加，应与增加对美农产品进口、履行第一阶段协议有关。

9 月农产品进口同比增加 23.2%，前值 2.59%，累计进口农产品进口金额同比增加

13.3%，前值 12.1%。其中，鲜、干水果及坚果，大豆和食用油的进口数量和进口金

额同比增幅均较上月增加，农产品恢复到量价同增的正常状态。主要原因是为履行

中美经贸协定，中国加快对美国农产品的进口金额和数量。 

 

图 10：农产品进口金额增加  图 11：农产品进口数量改善 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

4. 进出口将延续向好态势 
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