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外贸高光时刻延长 

          ——2021 年 9 月外贸数据点评 

 主要观点 

出口再超预期，进口走弱 

2021 年 9 月份，出口再超预期，高顺差延续。出口（人民币计价，

下同）同比增长 19.9%，环比增长 4.2%，两年平均增长 13.9%（上月值

13.4%）。9 月以来海外这一波疫情反弹有所趋缓，而海外需求仍强，尤

其是美国 9 月 PMI 重回 60 以上高景气区间，支撑我国出口超预期回升。

从国别来看，与各国 PMI 表现相同，对美出口明显回升，对欧盟以及日

本的出口则小幅下滑；对东盟出口也持续回升；金砖四国中除巴西外，

对其他三国的出口增速均有所提高。从出口商品结构来看，机电产品出

口继续回升，机械设备、集成电路等出口维持高位；耐用消费品手机、

家电加速回升，尤其是手机；箱包、服装、玩具以及包括口罩在内的纺

织品等均大幅改善或维持高增，海外需求全方位回暖。 

9 月份，进口同比增长 10.1%，环比增长 1.6%，两年平均增长 11%

（上月为 10.9%）。进口同比下滑较多，但两年平均增速保持平稳。从进

口数量来看，除煤炭、汽车以外，主要进口商品增速均有所下滑，或与

当前国内限电限产对于生产的影响有关，导致了进口需求下降，煤炭进

口大增也反映出国内煤炭的需求旺盛。从进口金额方面，除煤炭、汽车

之外主要商品的进口金额均有所回落。9 月主要大宗商品价格持续上涨，

但受到量的拖累，9 月进口走弱。 

本月贸易顺差为 4331.9 亿元，依旧保持高位，创年内新高，环比增

加 15%，主要由于出口回升，进口偏弱所致，高顺差进一步延续。 

外贸高光时刻延长 

除了基数变化外，导致 2021 年经济增速变化的主要因素是出口形

势的变化。与先前市场普遍预期下半年出口将高位回落的预判不同，出

口高增长态势延续至今，并未有走弱态势——尽管成本上涨、海运紧张！

9 月中国进出口仍然维持高位，中国外贸的高光时刻时长大大超出了市

场普遍预期，这主要还是受益于中外疫情控制形势的差异，实际上是中

国在享受了疫情控制成效的红利，这一红利全球独有！随着后续疫情影

响变化，中国外贸的高光时刻将在 Q4 逐渐消退，未来出口下降仍是大

概率事件，尽管时间有延后，海内外疫情形势的变化，影响的只是比变

化的进程和节奏，不会影响方向。经济增长动力将更加转向内需，楼市

泡沫对需求抑制和疫情后时代消费增长放缓的压力将呈现，宏观调控将

更加依赖促进投资回升。 

 

 风险提示 

通胀过快上行；货币政策超预期改变；疫情反复。 
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事件：9 月外贸数据情况 

根据中国海关总署公布的贸易数据，9 月份，我国进出口总值

3.53 万亿元，同比增长 15.4%，环比增长 3%。其中，出口 1.98 万

亿元，同比增长 19.9%，环比增长 4.2%；进口 1.55 万亿元，同比增

长 10.1%，环比增长 1.6%；贸易顺差 4331.9 亿元。 

按美元计价，9 月份我国进出口总值 5447.2 亿美元，同比增长

23.3%，环比增长 2.7%。其中，出口同比增 28.1%，前值增 25.6%；

进口同比增 17.6%，前值增 33.1%；贸易顺差 667.6 亿美元，前值

583.4 亿美元。 

 

事件解析：数据特征和变动原因 

2021 年 9 月份，出口再超预期，高顺差延续。出口（人民币计

价，下同）同比增长 19.9%，环比增长 4.2%，两年平均增长 13.9%

（上月值 13.4%）。9 月以来海外这一波疫情反弹有所趋缓，而海外

需求仍强，尤其是美国 9 月 PMI 重回 60 以上高景气区间，支撑我

国出口超预期回升。从国别来看，与各国 PMI 表现相同，对美出口

明显回升，对欧盟以及日本的出口则小幅下滑；对东盟出口也持续

回升；金砖四国中除巴西外，对其他三国的出口增速均有所提高。

从出口商品结构来看，机电产品出口继续回升，机械设备、集成电

路等出口维持高位；耐用消费品手机、家电加速回升，尤其是手机；

箱包、服装、玩具以及包括口罩在内的纺织品等均大幅改善或维持

高增，海外需求全方位回暖。 

9 月份，进口同比增长 10.1%，环比增长 1.6%，两年平均增长

11%（上月为 10.9%）。进口同比下滑较多，但两年平均增速保持平

稳。从进口数量来看，除煤炭、汽车以外，主要进口商品增速均有

所下滑，或与当前国内限电限产对于生产的影响有关，导致了进口

需求下降，煤炭进口大增也反映出国内煤炭的需求旺盛。从进口金

额方面，除煤炭、汽车之外主要商品的进口金额均有所回落。9 月

主要大宗商品价格持续上涨，但受到量的拖累，9 月进口走弱。 

本月贸易顺差为 4331.9 亿元，依旧保持高位，创年内新高，环

比增加 15%，主要由于出口回升，进口偏弱所致，高顺差进一步延

续。 
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图 1 进出口当月同比增速（%） 

 

数据来源：Wind， 上海证券研究所 

1. 贸易结构优化 

各类贸易方式增速回升，一般贸易进出口占比提升。前三季度，

我国一般贸易进出口 17.51 万亿元，增长 25.6%，占我国外贸总值

的 61.8%，较去年同期提升了 1.4 个百分点；其中，出口 9.47 万亿

元，增长 25.5%；进口 8.04 万亿元，增长 25.7%。同期，加工贸易

进出口 6.07 万亿元，增长 12.7%，占比为 21.4%。 

图 2 主要贸易类别出口额（亿人民币） 

 

数据来源：Wind， 上海证券研究所 
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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 

2. 对美出口明显回升 

9 月份，我国对主要贸易伙伴进口出口数额同比增速保持回升，

从国别来看，与各国 PMI 表现相同，对美出口明显回升，而同期美

国 9 月 PMI 重回 60 以上高景气区间，对欧盟以及日本的出口则小

幅下滑，与其 PMI 的下滑相应对；对东盟出口也持续回升；金砖四

国中除巴西外，对其他三国的出口增速均有所提高。主要贸易伙伴

进出口保持增长。前三季度，我国对东盟进出口 4.08 万亿元，增长

21.1%。东盟继续保持我国第一大贸易伙伴地位，占我国外贸总值

的 14.4%。同期，对欧盟、美国、日本和韩国分别进出口 3.88 万亿、

3.52 万亿、1.78 万亿和 1.7 万亿元，分别增长 20.5%、24.9%、11.2%

和 17.3%。此外，我国对“一带一路”沿线国家、RCEP 贸易伙伴

进出口分别增长 23.4%、19.3%。 
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图 4 主要贸易国别出口额（亿美元） 

 

数据来源：Wind， 上海证券研究所 

 

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 

 

3. 多商品推动出口增速回升 

机电产品和劳动密集型产品出口保持较快增长促出口增速回

升。虽本月以来海外疫情有所趋缓，但相关防疫物资出口保持回升。

单月来看，机电产品出口继续回升，机械设备、集成电路等出口维

持高位；耐用消费品手机、家电加速回升，尤其是手机；箱包、服

装、玩具以及包括口罩在内的纺织品等均大幅改善或维持高增，海

外需求全方位回暖。累计来看，前三季度，我国出口机电产品 9.15

万亿元，增长 23%，高出整体出口增速 0.3 个百分点，占出口总值
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的 58.8%。其中，自动数据处理设备及其零部件、手机、汽车分别

增长 12%、14.4%、107%。同期，出口劳动密集型产品增长 9.5%；

医药材及药品增长 108%。 

图 6 主要出口商品增速（累计，%） 

 

数据来源：Wind， 上海证券研究所 

4. 顺差延续高位，增速边际回落 

本月贸易顺差为 4331.9 亿元，依旧保持高位，创年内新高，环

比增加 15%，主要由于出口回升，进口偏弱所致，高顺差进一步延

续。 

图 7 贸易差额（亿元;当月） 

 

数据来源：Wind， 上海证券研究所 
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