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进出口保持较快增长，我国内外需韧性十足 

——9 月外贸数据点评 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

摘要： 

事件; 中国 9 月出口（以美元计）同比增 28.1%，预期 21.1%，前值 25.6%；进口增

17.6%，预期 15.4%，前值 33.1%；贸易顺差 667.6 亿美元，前值 583.3 亿美元。 

点评： 

1）9月出口显著好于预期；剔除掉价格上涨的影响，9月出口数量增速处于较高水

平。预计未来几个月我国外需大体稳定。9月我国以美元计价的出口金额同比增长

28.1%，显著好于预期值 21.1%；两年平均增长 18.4%，好于前值 17.0%。近几个月我

国 PMI新出口订单指数持续处于 48以下的较低水平，与出口增速走高形成背离。一

种观点认为我国出口金额增速走高主要因为出口价格上涨，而出口数量则明显下滑。

我们认为出口价格上涨对出口增速提高有一定贡献，但我国出口数量的增速并未明显

下滑。6、7、8月份我国出口价格指数分别同比上涨 0.8%、2.6%、6.5%，涨幅明显扩

大。但即便剔除掉价格因素，8月出口数量的两年平均增速也高达 14%左右，与 6月

份 15%左右的增速差异不大。9月出口增速较 8月提高 2.5个百分点，出口金额较 8

月增长 3.9%。从历史经验来看，价格环比涨幅不太可能超过 3个百分点。我们判断 9

月出口数量增速仍处于较高水平。往前看，我们预计未来几个月我国外需大体稳定。

虽然 9月份以来海外疫情明显缓解，但海外供应并未进一步恢复。考虑到 Delta 变异

病毒的免疫逃逸特性，未来几个月海外疫情难以彻底受控，我国出口优势仍将存在。 

2）基数效应导致 9月进口增速低于前值，但 9月进口好于预期，两年平均增速亦好

于前值。预计未来几个月我国进口会维持较高水平。9月我国以美元计价的进口同比

增长 17.6%，好于预期值 15.4%，但低于前值 33.1%。由于去年 9月进口金额异常

高，9月进口同比增速较 8月大幅下滑。不过，9月进口金额较 8 月环比增长 1.3%，

两年平均增速亦较 8月提高 1,1 个百分点至 15.5%。这说明 9月进口仍处于较高水

平。往前看，未来几个月国内需求有望小幅改善，进口仍将维持较高水平。一方面，

随着国内疫情的显著好转，消费需求有望小幅改善。另一方面，尽管房地产投资趋于

下滑，但基建投资的改善大体能够对冲房地产下滑的影响。 

3）9月我国贸易顺差好于前值，预计未来几个月贸易顺差大体稳定。9月份我国贸易

顺差为 667.6 亿美元，高于前值 583.3亿美元。未来几个月个月我国外需大体稳定，

进口亦有望保持较高水平。在这样的背景下，预计我国贸易顺差大体保持稳定。 

风险因子：疫苗失效全球疫情恶化 

9 月我国出口(美元)两年平均增长 18.4%，好于前值 17.0%。价格上涨对出口金额有

一定拉动作用，但我国出口数量和实际外需仍处于较高水平。虽然 9月份以来海外

疫情明显缓解，但海外供应并未进一步恢复，我国出口供应链优势仍然存在，预计

未来几个月我国外需大体稳定。9月我国进口两年平均增长 15.5%，好于前值 14.4%。

未来几个月国内需求有望小幅改善，进口仍将维持较高水平。 

报告要点 
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一、出口 

9 月份我国以美元计价的出口同比增长 28.1%，显著好于预期值 21.1%和前

值 25.6%；两年平均增长 18.4%，好于前值 17.0%。近几个月我国 PMI新出口订单

指数持续处于 48以下的较低水平，与出口增速走高形成背离。一种观点认为近几

个月我国出口金额维持高位主要因为出口价格上涨，而出口数量则明显下滑，与

PMI 新出口订单指数的指向一致。我们认为近几个月出口价格上涨对出口增速提

高有一定贡献，但我国出口数量的增速并未出现明显下滑，出口仍然表现出较强

的韧性。从海关总署公布的出口价格指数来看，6、7、8 月份出口价格指数分别

同比上涨 0.8%、2.6%、6.5%，涨幅明显扩大。但即便剔除掉价格因素，8月出口

数量两年平均增速也高达 14%左右，与 6月份 15%左右的两年平均增速差异不大。

9 月份的出口价格指数尚未公布。9 月份出口增速较 8 月份提高 2.5 个百分点，

出口金额较 8月增长 3.9%。从历史经验来看，价格上涨幅度不太可能超过 3 个百

分点。因此，我们判断 9月出口数量增速仍处于较高水平。 

往前看，我们预计未来几个月我国外需大体稳定。虽然 9 月份以来海外疫情

明显缓解，但海外供应并未进一步恢复。考虑到 Delta变异病毒的免疫逃逸特性，

未来几个月海外疫情难以彻底受控，预计我国出口供应链优势将继续存在。此外，

全球经济总体仍在修复，这对全球贸易需求构成支撑。 

图表1： 我国出口金额增速 图表2： 以美元计价的出口金额增速 

  
资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 
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图表3： 我国对各国（地区）的出口金额（美元）当月同比增速及其变化 

 
资料来源：Wind 中信期货研究部 
 

二、进口 

9 月份我国以美元计价的进口同比增长 17.6%%，好于预期值 15.4%，前值增

33.1%；两年平均增长 15.5%，好于前值 14.4%。由于去年 9 月进口金额异常高，

9 月进口同比增速较 8 月大幅下滑。不过，9 月进口金额较 8 月环比增长 1.3%，

两年平均增速亦较 8月提高 1,1个百分点。这说明 9月进口仍处于较高水平。 

往前看，未来几个月国内需求有望小幅改善，进口仍将维持较高水平。随着

国内疫情的显著好转，消费需求有望小幅改善。尽管房地产投资趋于下滑，但基

建投资的改善大体能够对冲房地产下滑的影响。国内需求的改善对进口构成支撑。 

图表4： 我国进口金额增速 图表5： 以美元计价的进口金额增速 

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

 

25.5

8.9
5.9

14.2

17.6
15.9

21.2 21.1
23.3

33.3

-10.0

-5.0

0.0

5.0

10.0

15.0

20.0

25.0

30.0

35.0

40.0

美国 欧盟 日本 中国

香港

中国

台湾

东盟 韩国 俄罗斯 印度 巴西

我国对各国（地区）的出口金额当月值较2019年的年平均增速 增速较上月的变化

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

2019/02 2019/08 2020/02 2020/08 2021/02 2021/08

我国进口(美元)当月值相对于2年前同期的年平均增速

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

60

2015/12 2016/12 2017/12 2018/12 2019/12 2020/12

进口金额:累计同比 进口金额:当月同比



 

中信期货宏观点评报告                                  
 

4 / 5      
 

图表6： 我国对各国（地区）的进口金额（美元）同比增速 

 
资料来源：Wind 中信期货研究部 
 

三、贸易差额 

9 月份我国贸易顺差为 667.6 亿美元，高于前值 583.3 亿美元。未来几个月

个月我国外需大体稳定，进口亦有望保持较高水平。在这样的背景下，预计我国

贸易顺差大体保持稳定。 

图表7： 贸易差额 

 
资料来源：Wind 中信期货研究部 
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