
 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -1- 证券研究报告 

       

 
2021年 10月 13日 

   

 

 

 

 

 

总量研究   

 

 

 

 

 

“疫情防控红利”延续，推动出口持续超预期 

——2021年 9月进出口数据点评 

     
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

事件：10月 13日，海关总署发布 9月进出口数据。9月，出口（以美元计）同

比增 28.1%，市场预期增 21.1%，前值增 25.6%；进口（以美元计）同比增 17.6%，

市场预期增 15.4%，前值增 33.1%。 

核心观点： 

出口再超市场预期，主要是家居品类和工业品出口在加速，预计家居是受益于东

南亚疫情冲击下的订单回流，工业品则受益于欧美经济复苏。三季度疫情冲击下，

欧美、日韩、东南亚制造业 PMI普遍下滑，工业生产放缓，而中国则很快控制

住了疫情散发，再次补位欧美供需缺口，“疫情防控红利”支撑了出口超预期。 

向前看，欧美财政刺激对于居民消费的支撑走弱，出口增速下行的方向确定。但

出口增速下行的速度，则取决于四季度全球疫情的发展和供应链的修复。 

三季度全球制造业工业生产放缓，支撑中国出口。 

在疫情冲击下，三季度欧美、日韩、东南亚多国制造业 PMI 增速普遍回落，工

业生产放缓，而中国则很快控制住了疫情散发，再次补位欧美供需缺口。以美方

公布数据看，中国占美国总进口的比例，从 7月的 17%小幅上升至 8月的 18%。 

本轮疫情下，东南亚工业生产受冲击最大，部分劳动密集型产业订单回流中国，

利好家居等劳动密集型产品的出口。东南亚国家工业链面对疫情冲击的脆弱性，

也是美国 10月份将家具品类列入 549项关税排除清单的重要原因。（详见《美

方最新 549项关税排除清单：缘由、内容、意图》） 

为什么市场误判了 9月出口？多个领先指标反应滞后或失灵。 

一则，从中港协数据看，9月外贸活动积压在最后一个周进行，干扰了市场的判

断。二则，9月 PMI新出口订单和 PMI生产大幅回落，催化了悲观预期。三则，

2019年同期基数较低，基数效应也带来了一定扰动。 

这些品类出口在 9月加速：工业品和家居品类。 

船舶、灯具、玩具、家具、铝材、塑料、肥料、稀土出口增速均有回升。拆分来

看，家居品类（灯具、玩具、家具）受益于东南亚疫情冲击下的订单回流，而工

业品（铝材、塑料、肥料、稀土）则受益于欧美经济复苏，带来的总需求回升。 

出口展望：增速下行方向确定，下行速度和结构取决于全球供应链恢复的情况。 

一则，欧美财政刺激补贴退潮，居民逐步消耗储蓄，财政刺激对于需求的支撑在

走弱，出口增速的下行方向已经确定。 

二则，四季度随着冬季到来，和多国解除封锁，开放国门，全球疫情依然存在反

复的风险。但是，疫苗对于重症有较强的抵抗作用，随着疫苗接种持续推进，预

计欧美将继续推进复工，疫情反复对于供应链的限制也在减少。因此，出口增速

下行的速度，还需要观察全球供应链恢复的情况。 

三则，全球疫苗接种的不均衡性，也会使得出口品类的景气度出现分化。工业品

出口将受益于欧美经济复苏，预计依然有较强支撑；高技术品类，则可能会随着

欧美供应链率先恢复，和居民居家办公等终端需求回落，增速自高点出现回落。

低技术品类，则受到东南亚订单回流和欧美终端需求回落，两股力量的相反作用，

预计会维持低位。 
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一、9月进出口数据均超预期 

 

事件： 2021年 10月 13日，海关总署发布 9月进出口数据。9月，出口（以美

元计）同比增 28.1%，市场预期增 21.1%，前值增 25.6%；进口（以美元计）

同比增 17.6%，市场预期增 15.4%，前值增 33.1%。 

  

核心观点：出口再次超市场预期，主要是家居品类和工业品出口在加速，预计家

居是受益于东南亚疫情冲击下的订单回流，工业品则是受益于欧美经济复苏。三

季度疫情冲击下，欧美、日韩、东南亚多国制造业 PMI普遍下滑，工业生产放

慢，而中国则很快控制住了疫情散发，再次补位欧美供需缺口，“疫情防控红利”

支撑了出口超预期。 

向前看，欧美财政刺激对于居民消费的支撑走弱，出口增速下行的方向确定。但

出口增速下行的速度，则取决于四季度全球疫情的发展和供应链的修复。 

全球疫苗接种的不均衡性，也会使得出口品类的景气度出现分化。工业品出口将

受益于欧美经济复苏，预计依然有较强支撑；高技术品类，则可能会随着欧美供

应链率先恢复，和居民居家办公等终端需求回落，增速自高点出现回落。低技术

品类，则受到东南亚订单回流和欧美终端需求回落，两股力量的相反作用，预计

会维持低位。 

 

表 1：2021年 9月进出口数据均超预期上行 

月 
出口 

（单月同比） 

进口 

（单月同比） 

2021年 3月  30.6% 38.1% 

2021年 4月   32.3% 43.1% 

2021年 5月   27.9% 51.1% 

2021年 6月  32.2% 36.7% 

2021年 7月   19.3% 28.1% 

2021年 8月 25.6% 33.1% 

2021年 9月 28.1% 17.6% 

2021年 8月  wind一致预期 21.1% 15.4% 

资料来源：Wind，光大证券研究所                                            （备注： 进出口均为美元计价） 

 

图 1：2021年 9月，进出口同比增速相对 8月上行 

 资料来源：Wind，光大证券研究所        备注：2021年增速为与 2019年同期相比；2021年 2月为 1-2月的累计增速  
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二、为何市场普遍误判了 9月出口？ 

 

我们分析，市场对本次出口产生误判的原因在于，多个领先指标反应滞后或失灵。 

 

第一，中港协公布的 9月月初和月中外贸吞吐量增速大幅回撤，分别录得-6%及

-15%。以往，中港协指标与出口方向增速基本保持一致，这使得市场普遍以为

9月出口会有所回落。但是，中港协 10月 12日公布的 9月下旬出口数据显示，

9 月下旬（21 日至 30 日）外贸货物吞吐量同比增长 10%。这意味着 9 月，外

贸活动集中积压在最后一个周进行，干扰了市场的判断。 

 

图 2：9月外贸活动集中积压在最后一个周进行  图 3：新出口订单 PMI持续回落，催化悲观预期  
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资料来源：Wind，光大证券研究所            

 
资料来源：Wind，光大证券研究所       

 

第二，9月在部分地区限产限电的冲击下，PMI新出口订单和 PMI生产大幅回落，

催化了市场的悲观预期。9月出口数据再次证明，PMI新出口订单指数更容易受

到贸易商的预期干扰。但是，外贸商持续悲观，或预示着出口增速在明年的下行

动能更大。 

 

第三，从基数来看，2019年同期基数较低（2019年 9月同比增速从 8月的-0.96%

回落至-3.19%），基数效应也带来了一定扰动。 

 

三、三季度全球工业生产放缓，中国出口再

次受益于份额效应 

 

三季度，德尔塔病毒引发全球多国疫情反复，工业生产放缓，中国再次补位欧美

供需缺口。三季度，在疫情冲击下，欧美、日韩、东南亚多国制造业 PMI 增速

普遍回落，全球供应链复苏放缓。而中国则很快控制住了疫情散发，再次补位欧

美供需缺口，“疫情防控红利”下中国在美国总进口的份额小幅回升，从而支撑

了出口超预期。以美方公布的数据来看，中国占美国总进口金额的比例，从 7

月的 17%小幅上升至 8月的 18%。 
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本轮疫情下，东南亚工业生产受冲击最大，部分订单回流中国，利好家居等劳动

密集型产品订单的出口。东南亚等国主要挤压我国在劳动密集型产业链的份额。

本轮疫情冲击下，东南亚国家工业生产受到较大冲击， 9 月中国灯具、玩具等

品类出口出现反弹。东南亚国家工业链的脆弱性，也是美国 10月份将家具列入

549 项关税排除清单的重要原因。（详见我们在 10 月 10 日的报告《美方最新

549项关税排除清单：缘由、内容、意图》） 

 

图 4：三季度多国制造业复苏势头放缓，东南亚受冲击最大  图 5：8月，我国在美国总进口中的份额出现小幅回升 

美国:ISM 制造业PM I

德国:制造业PM I

法国:制造业PM I

英国:制造业PM I

西班牙:制造业PM I

日本:制造业PM I

韩国:制造业PM I:季调

越南:M arkit制造业PM I

马来西亚:制造业PM I

印尼:M arkit制造业PM I  

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所            

 
资料来源：Wind，USITC，光大证券研究所       

 

四、哪些品类出口在加速？——工业品和家

居品类 

 

分品类来看，9月份船舶、灯具、玩具、家具、铝材、塑料、肥料、稀土出口增

速均有回升。我们认为，拆分来看，家居品类（灯具、玩具、家具）主要受益于

东南亚疫情冲击下的订单回流，而工业品（铝材、塑料、肥料、稀土）则受益于

欧美经济复苏，带来的总需求回升。 

 

向前看，预计出口内部景气度依然会分化，工业品出口将受益于欧美经济复苏，

预计依然有较强支撑。高技术品类，则可能会随着欧美供应链率先恢复，和居民

居家办公等终端需求回落，出口增速自高点出现回落。低技术品类，则受到东南

亚订单回流和欧美终端需求回落，两股力量的相反作用，出口增速预计会维持低

位。 
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图 6：9月船舶、灯具、玩具、家具、铝材、塑料、肥料、稀土出口增速均有回升  

 资料来源：Wind，光大证券研究所       

 

五、对美出口快速上行，美方减免关税谈判

需求迫切 

9月，以 2019年为基数，对美出口增速从 8月的 39%快速上升至 57%。三季

度，德尔塔疫情反复之下，欧美、日韩、东南亚多国制造业 PMI增速普遍回落，

工业生产放缓。这也使得美国对于中国产品的依赖度增强。 

 

以美国 USITC公布的数据来看，中国占美国总进口金额的比例，从 7月的 17%

小幅上升至 8月的 18%。美国对于中国出口的依赖度增强，也是美国近期开启

549项商品关税排除清单的重要推动力。 

 

图 7：9月对美单月出口增速大幅上行  图 8：美方公布的 549项商品关税排除清单主要包括防疫物资、

机械设备、机电产品及家具 

 

 

 资料来源：Wind，光大证券研究所            

 
资料来源：Wind，USITC，USTR，光大证券研究所       
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