
 

     

 

http://research.stocke.com.cn 1/7 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

 

 

[Table_main] 宏观研究类模板  宏
观
经
济
研
究 

 

   报告日期： 2020 年 10 月 13 日  

 
Q4 进出口能否持续强势？ 

 

──9 月进出口数据的背后 
  核心观点 

9 月出口维持高增，供给优势仍将拉动出口持续强势，我们前瞻性预判出口超预期不
断印证；9 月进口大幅冲高，提前备货是主因，低基数也有贡献，在海外供给大幅改
善前进口持续高增概率较低。Q3 实现 1.12 万亿货物贸易顺差，预计将对 Q3 名义
GDP 形成 2 个百分点以上的拉动。 

❑ 9 月出口维持高增，贸易顺差提振经济 

9 月出口（人民币）同比 8.7%，前值 11.6%。中国供给优势助推出口强劲，贸易顺
差提振增长。我们在 7 月的报告中提出两条逻辑，目前依旧发挥作用：1、中国经济
领先性回升抢占优势地位，突出的供给优势提振了出口，中国国际市场份额显著提
升可以印证（整体和分行业均有体现）。 

2、海外供需修复存在错位，中国出口填补错位形成的供需缺口，有利于出口持续强
势。我们 7 月提示顺差将继续强势拉动经济增长，Q3 净出口贸易顺差达到 1.12 万亿
元，预计对 Q3 名义 GDP 的拉动在 2 个百分点以上。 

❑ 出口能持续强势吗？ 

海外经济修复一波三折，中国优势地位显著。我们认为，中国供给优势仍是后续支
撑出口维持强劲的重要原因。虽然疫苗临近带来乐观信号，但全球仍笼罩在疫情之
下，近期美欧出现疫情反复，东南亚、南亚、拉美等经济体仍受困于疫情冲击。疫
情对劳动力市场和企业资产负债表的冲击较大，难以短期消除；当下包括美国、德
国、法国、泰国等发达和发展中经济，工业生产仍处于低迷状态，企业库存在疫情
发生后持续下降（供给受到冲击，更为依赖进口），部分国家经常项目赤字占 GDP 比
重也走高。海外经济体这种库存走低、生产低迷、贸易恶化等的特征，与我国经济
领先性回升、工业门类全、供应链修复快等形成鲜明对比，凸显我国优势地位。 

我们认为，这些现象背后存在三大逻辑支撑后续出口持续强势：１、海外供给修复
弱于并慢于需求端，形成供需错位，中国出口可以填补缺口。2、海外疫情冲击仍在
发酵，通过疫苗或抗体方式全面消除疫情短期难以一蹴而就，目前来看不论是替代
海外供给、还是海外订单转至我国，对出口均有支撑。3、即便海外经济体推进复工
复产、逐步带动供给修复，中国处于全球产业链枢纽环节，根据历史经验，美国、
欧盟、东盟和拉美等我国主要贸易对象进入补库阶段，会带动我国出口表现较强。 

❑ 进口高增可否持续？ 

9 月进口（人民币）同比 11.6%，前值-0.5%，9 月进口再次冲高，提前备货是主因。
我们此前提出今年判断我国整体进口关键在于海外供给，海外供给渐进修复决定了
进口渐进回升的走势，但短期会因集中交付阶段性冲高，6 月已有表现。 

9 月进口数据再次冲高，主因在于企业提前备货而非海外供给修复，低基数也有影
响。Q3 以来，国内需求快速回升，地产投资、工增、消费等经济数据表现较强，印
证需求积极修复，PPI 触底回升，企业盈利转正在即，部分行业也出现了一定的补库
迹象；进入 Q4，经济将回升至疫情前增长水平，并有国庆、双十一、双十二等长假
和购物节效应催化，我们认为，正是未来需求回升和乐观预期促使企业提前备货，
带动进口短期冲高，中国进口干散货运价指数 CDFI 自 9 月初开始冲高并达到年内高
点也能印证。此外，2019 年的低基数也有适当贡献。综合来看，提前备货带动进口
冲高较难延续，在海外供给大幅改善之前，进口数据持续高增概率有限。 

结构方面，我国大部分进口品类环比回升，机电产品、高新技术产品表现较强，粮
食、大豆等农产品环比改善，相比之下煤炭、天然气等能源品进口环比适当下滑。 

风险提示：全球疫情超预期恶化，海外经济超预期下行，经济危机爆发，病毒变异。  
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1. 进出口数据一览 

图 1：进出口热力图 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

注：颜色随数值变化而变化，数值越大则越偏绿色，数值越小则越偏红色。 

2. 9 月出口维持高增，贸易顺差提振经济 

9 月出口（人民币）同比 8.7%，前值 11.6%，其中，我国对东盟、欧盟、美国和日

韩出口同比分别为 14.40%、-7.77%、20.54%和 4.33%，前值分别为 12.94%、-6.46%、20.02%、

2.06%。同时，Q3 出口当季同比为 10.2%，实现 Q3 当季净出口 1.12 万亿元。 

图 2：进出口及贸易顺差  图 3：中国对主要贸易国出口走势 

 

 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所  资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

中国供给优势助推出口强劲，贸易顺差提振增长。我们在 7 月的报告中提出两条逻

辑，目前来看两条逻辑持续发挥作用。 

1、中国经济领先性回升抢占优势地位，突出的供给优势提振了出口。我们认为，出

口国际市场份额（中国出口占全球出口份额）显著提升可以印证（整体和分行业均有体

现）。根据 WTO 公布的月度主要经济体货物贸易数据测算，1-7 月份，我国进出口国际

市场份额为 12.6%，其中出口份额为 13.8%，进口份额为 11.3%，同比分别提升 1、1.1

单位 2020-09 2020-08 2020-07 2020-06 2020-05 2020-04 2020-03 2020-02 2019-12 2019-11 2019-10 2019-09

% 11.40 4.20 3.40 -11.00 -9.20 -5.10 -4.10 -11.00 11.72 -0.25 -3.25 -5.51

% 9.90 9.50 7.20 -17.20 -3.20 3.40 -6.60 -17.10 8.05 -1.27 -0.83 -3.19

% 13.20 -2.10 -1.40 -4.00 -16.60 -14.20 -1.10 -4.00 16.67 1.00 -6.11 -8.20

亿美元 370.00 589.25 623.29 464.21 630.33 452.02 200.59 -69.15 472.48 371.76 423.08 390.78

% 10.00 6.00 6.50 5.10 -4.80 -0.80 -0.80 -9.60 11.72 -0.25 -3.25 -5.51

% 8.70 11.60 10.40 4.30 1.50 8.00 -3.50 -15.90 8.05 -1.27 -0.83 -3.19

% 11.60 -0.50 1.60 6.20 -12.50 -10.20 2.30 -2.40 16.67 1.00 -6.11 -8.20

亿元 2,577 4,166 4,422 3,289 4,435 3,172 1,405 -412 3,325 2,633 2,977 2,711

单位 2020-09 2020-08 2020-07 2020-06 2020-05 2020-04 2020-03 2019-12 2019-11 2019-10 2019-09 2019-08

对美国出口 % 20.54 20.02 12.55 1.40 -1.25 2.25 -20.78 -14.17 -23.01 -16.22 -21.89 -15.95

从美国进口 % 24.75 1.82 3.63 11.33 -13.53 -11.08 -12.75 7.83 2.74 -14.64 -15.73 -22.32

贸易差额 亿美元 307.54 342.40 324.55 294.12 278.91 228.67 153.34 233.46 246.09 264.54 258.84 269.60

对欧洲出口 % -7.77 -6.46 -3.43 -4.97 -0.66 -4.52 -24.25 7.14 -3.79 3.10 0.12 3.17

从欧洲进口 % 11.09 -4.64 -9.51 -7.20 -29.03 -21.34 -6.54 9.94 2.63 -3.55 -6.49 -5.25

贸易差额 亿美元 89.00 132.44 153.45 131.99 181.82 135.40 44.98 156.00 95.07 152.61 143.76 146.18

对东盟出口 % 14.40 12.94 13.99 1.61 -5.72 4.19 7.72 27.43 16.72 15.79 9.73 11.25

从东盟进口 % 13.20 1.55 1.10 16.69 -5.66 -3.74 10.48 28.97 12.83 2.30 3.36 7.59

贸易差额 亿美元 35.50 79.90 106.46 50.82 63.32 66.01 90.58 109.40 96.05 68.84 28.19 45.05

对日韩出口 % 4.33 2.06 -0.57 -7.60 4.25 21.29 -0.20 -4.10 -4.44 -2.30 -5.04 1.68

从日韩进口 % 15.27 -0.85 4.94 8.98 -8.92 -9.96 1.43 10.89 -3.76 -12.84 -18.01 -13.41

贸易差额 亿美元 -122.91 -80.07 -89.86 -95.32 -25.53 -44.51 -70.70 -87.17 -79.60 -78.17 -86.20 -86.70

单位 2020-09 2020-08 2020-07 2020-06 2020-05 2020-04 2020-03 2020-02 2020-01 2019-12 2019-11 2019-10

制造业PMI % 55.40 56.00 54.20 52.60 43.10 41.50 49.10 50.10 50.90 47.80 48.10 48.30

服务业PMI % 57.80 56.90 58.10 57.10 45.40 41.80 52.50 57.30 55.50 54.90 53.90 54.70

制造业PMI % 53.70 51.70 51.80 47.40 39.40 33.40 44.50 49.20 47.90 46.30 46.90 45.90

服务业PMI % 48.00 50.50 54.70 48.30 30.50 12.00 26.40 52.60 52.50 52.80 51.90 52.20

制造业PMI % 47.70 47.30 45.20 40.10 38.40 41.90 44.80 47.80 48.80 48.40 48.90 48.40

服务业PMI % 46.90 45.00 45.40 45.00 26.50 21.50 33.80 46.80 51.00 49.40 50.30 49.70

制造业PMI % 52.30 51.80 50.60 47.90 42.40 39.60 47.30 47.10 50.40 50.10 50.30 49.80

服务业PMI % 51.60 52.00 50.60 48.00 35.10 23.70 36.80 47.10 52.70 52.00 51.60 51.00

进出口（人民币）

主要国家PMI(当月）

全球

日本

美国

欧元区
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日韩

  出口（人民币）

  进口（人民币）
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中国与主要国家间贸易(当月）
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欧洲

进出口数据（当月）
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和 0.8 个百分点，进出口、出口、进口国际市场份额均创历史新高。根据 HS 分类，疫情

后，我国大部分行业出口份额在中美欧日总出口份额中占比显著提升。 

2、海外供需修复存在错位，中国出口填补错位形成的供需缺口，有利于出口持续强

势。我们认为，“中国发挥供给优势，通过出口填补海外供需缺口”的逻辑在行业中表现

显著，疫情以来医疗防疫物资、药品、宅经济相关、机电产品等出口显著增长。 

我国出口从 4 月份开始，连续 6 个月正增长。前三季度累计增长 1.8%，表现超出市

场普遍预期。结构上，前三季度，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%，医药

材及药品、医疗仪器及器械出口分别增长 21.8%、48.2%，防疫物资拉动出口增长 2.2 个

百分点。此外，前三季度机电产品出口 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%，“宅经济”商品拉动前三季度出口增长 1.1 个百分点。 

出口的持续强势带动贸易顺差大幅增长。5 月，我们提示 Q2 万亿贸易顺差将对名义

GDP 形成较强提振，随后兑现；7 月，我们再次提示，预计 Q3 将再次形成近万亿贸易顺

差，强势拉动经济增长。根据海关数据，Q3 当季货物贸易顺差为 1.12 万亿元左右，考虑

海外留学和出国旅游的受限，服务逆差相对低迷，综合货物与服务贸易数据，我们预计

Q3 全口径贸易顺差接近万亿元，将对 Q3 名义 GDP 形成 2 个百分点以上的拉动。 

3. 出口能持续强势吗？ 

我们认为，海外供给修复较慢，中国供给优势突出，出口将持续表现强势。 

海外经济修复一波三折，中国优势地位显著。我们认为，中国供给优势仍是后续支

撑出口维持强劲的重要原因。虽然疫苗临近带来乐观信号，但全球仍笼罩在疫情之下，

近期美欧出现疫情反复，东南亚、南亚、拉美等经济体仍受困于疫情冲击。疫情对劳动

力市场和企业资产负债表的冲击较大，难以短期消除；当下包括美国、德国、法国、泰

国等发达和发展中经济，工业生产仍处于低迷状态，企业库存在疫情发生后持续下降（供

给受到冲击，更为依赖进口），部分国家经常项目赤字占 GDP 比重也走高。海外经济体

这种库存走低、生产低迷、贸易恶化等的特征，与我国经济领先性回升、工业门类全、

供应链修复快等形成鲜明对比，凸现我国优势地位。 

我们认为，这些现象背后存在三大逻辑支撑后续出口持续强势： 

1、海外供给修复弱于并慢于需求端，形成供需错位，中国出口可以填补缺口。需求

端，海外经济体持续实施非常规货币及财政政策，现金投放或者融资性支持对居民和企

业的短期消费性支出有积极作用，政策刺激和自然修复形成共振，有助于需求快速回升。

但供给侧劳动力市场和企业资产负债表的修复较为缓慢，未来随着政策退出，可能存在

二次裁员、新增就业不足、企业杠杆率上行冲击资产负债表等潜在风险。因而，我们认

为，需求回升快于供给将形成供需错位，有助于我国出口继续维持较强表现。 

2、海外疫情冲击仍在发酵，希望通过疫苗或抗体注射方式来全面消除疫情，短期难

以一蹴而就，海外供给持续承压，目前来看，不论是我国被动替代了海外的供给，还是

海外订单主动转移至我国，均有一定持续性，将对出口产生支撑。 
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3、即便海外经济体推进复工复产、逐步带动供给修复，中国处于全球产业链枢纽环

节，是链接下游原材料国、上游消费国的重要环节。根据历史经验，美国、欧盟、东盟

和拉美等我国主要贸易对象进入补库阶段，必然通过产业链传导至我国，带动我国出口

呈现强势特征。 

图 4：欧美面临疫情二次反弹，部分新兴市场国家疫情依旧严峻（截至 10 月 12 日） 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

 

图 5：相比 2019 年，海外经济体工业生产指数继续低迷  图 6：疫情后，美国库存整体去化，处于较低水平 

 

 

 

资料来源：各国统计局, 浙商证券研究所 

 

 资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

 
注：根据各国工业生产指数推算   

 

  

0%

10%

20%

30%

40%

50%

马
来

西

亚 印
度

菲
律

宾

英
国

德
国

法
国

意
大

利

美
国

巴
西

阿
根

廷

西
班

牙

俄
罗

斯

各国 当月新增确诊占全部累计确诊之比

10月迄今 2020-09 2020-08 2020-07

4.45%
2.50%

-2.07%

-5.39%
-6.89%-7.86%-7.99%-8.12%

-9.26%-9.47%
-11.85%

-14.27%

-20.28%
-25%

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

巴
西

中
国

新
加
坡

西
班
牙

意
大
利

英
国

法
国

美
国

俄
罗
斯

印
度

德
国

泰
国

菲
律
宾

主要经济体Q3工业生产低迷，距离疫情前水平较远

数据说明：2019年平均生产水平相比，2020年Q3各国工业生产有多少差距

-40

-20

0

20

40

60

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

20
00
-0
3

20
01
-0
1

20
01
-1
1

20
02
-0
9

20
03
-0
7

20
04
-0
5

20
05
-0
3

20
06
-0
1

20
06
-1
1

20
07
-0
9

20
08
-0
7

20
09
-0
5

20
10
-0
3

20
11
-0
1

20
11
-1
1

20
12
-0
9

20
13
-0
7

20
14
-0
5

20
15
-0
3

20
16
-0
1

20
16
-1
1

20
17
-0
9

20
18
-0
7

20
19
-0
5

20
20
-0
3

美国:制造商库存:季调:季:同比 %
美国:零售商库存:季调:季:同比 %
美国:批发商库存:季调:季:同比 %
出口金额:当月值:季:同比 右轴 %



 
 
 

 

[table_page] 宏观研究 

 

 

http://research.stocke.com.cn 5/7 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

 

4. 进口高增可否持续？ 

9 月进口（人民币）同比 11.6%，前值-0.5%，9 月进口再次冲高，提前备货是主因。

9 月美元计，我国对东盟、欧盟、美国和日韩的进口增速分别为 13.2%、11.09%、24.75%

和 15.27%，前值为 1.55%、-4.64%、1.82%和-0.85%，环比均大幅回升。 

我们此前提出今年判断我国整体进口关键在于海外供给，海外供给修复较慢决定了

进口渐进修复特征，但短期会因集中交付阶段性冲高，6 月已有表现。 

9 月进口数据再次冲高，主因在于企业提前备货而非海外供给修复，基数效应也有

影响。Q3 以来，国内需求快速回升，地产投资、工增、消费等经济数据表现较强，印证

需求积极修复，PPI 触底回升，企业盈利转正在即，部分行业也出现了一定的补库迹象；

进入 Q4，经济大概率回升至疫情前增长水平，并有国庆、双十一、双十二等长假和购物

节效应催化，我们认为，正是需求回升和基于未来需求的乐观预期促使企业提前备货，

带动进口短期冲高。 

究其原因，一方面海外疫情呈现结构化特征，各国疫情防控、复工复产和供给修复

也存在结构性差异，但 9 月我国对美国、日韩、欧盟、东盟的进口整体上行，增速均保

持在两位数以上，侧面印证不是海外供给修复占主导，而是我国需求乐观预期促使企业

提前备货主导的。另一方面，中国进口干散货运价指数（CDFI）也可以印证，CDFI 指

数自 9 月 10 日的 813.41 快速上涨至 9 月 30 日的 924.28，并在 10 月初冲高至 950 上方，

再次达到年内高点。此外，2019 年 9 月的低基数对进口增速冲高也有贡献。 

综合来看，提前备货带动进口冲高较难延续，在海外供给大幅改善之前，进口数据

持续高增概率有限。 

结构方面：我国主要进口品环比显著改善，机电产品和高新技术产品的进口表现较

强，1-9 月累计同比分别为 3.9%和 7.3%，较 1-8 月提高 1.9 和 1.6 个百分点。粮食、大豆

等农产品环比改善，相比之下煤炭、天然气等能源品进口环比适当下滑。 

图 7：9 月，中国从东盟、欧盟、美国、日韩进口均显著上行 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所 
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