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宏观点评 

强出口背后的三大预期差和一大背离 

事件：按美元计，2021 年 9 月出口同比 28.1%，预期 21.1%，前值 25.6%；进口同比 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。 

核心结论：9 月出口金额创历史新高，9 月当月同比、环比和两年复合增速也均超预期强劲，

价格是主支撑，但出口已连续数月超市场预期，背后的真实原因应是我们年初以来一直提示

的 3 大预期差，即：市场可能低估了价格因素对中国出口的拉动；市场低估了中国产业链的

韧性；市场低估了中国稳定产业链对海外厂商的吸引力。往后看，高基数下出口增速将趋于

回落、但韧性仍强。此外，需关注 PMI 新出口订单持续回落与出口持续走强的明显背离。 

一、价格支撑 9 月出口超预期强劲，关注出口强和订单弱的持续背离 

以美元计，9 月出口金额 3057.4 亿美元，再创历史单月新高；同比增 28.1%，高于预期 21.1%

和前值 25.6%；环比增 3.9%，较前值 4.1%略有下滑，但高于同期均值；两年复合增速 18.4%，

高于前值 17.0%。总体看，价格因素是 9 月出口超预期的重要原因；此外，外需也仍有支撑，

9 月全球制造业 PMI 持平前值至 54.1%（此前为连续 4 个月回落），9 月韩国、越南出口两年

复合增速分别为 11.8%、8.3%，高于前值的 10.0%、3.4%。 

>价格因素是 9 月出口超预期的重要原因：如果将出口金额增速拆分为出口数量增速（数量效

应）、出口单价增速（价格效应）和其他（综合效应）三个部分，分别测算数量、价格对出口

的拉动，可以发现 5 月之前出口超预期主要源于出口数量的增加，价格因素最高只占 40%左

右；6 月价格对出口金额增速的贡献首次突破 50%，而 7、8 月以来，涨价因素对出口的贡献

已经超过 80%；虽然 9 月数据尚未公布，但根据已经披露数量和价格的 12 种商品进行估算，

9 月价格因素的贡献可能超过 100%（即数量因素对出口金额增速的贡献为负）。 

>出口商品方面：继续关注防疫物资、机电产品、竣工链、出行相关产品的结构变化 

1）防疫物资：9 月纺织（口罩等）、医疗器械出口分别环比降 0.7%、0.9%，塑料制品出口环

比小升 0.5%，均低于总体环比 3.9%，主要跟海外疫情好转有关。 

2）机电产品：9 月机电产品出口环比增 6.3%，高于总体环比，可能跟海外生产恢复有关。  

3）地产链：9 月地产竣工相关产品出口延续高位震荡。家电、灯具出口同比仍高且进一步提

高，但环比除家电外，灯具、家具出口环比增速均低于总体增速。继续提示美国新房销售已

经连续 3 个月同比下滑超过 20%，后续竣工链相关产品需求仍需进一步观察。 

4）出行相关：9 月服装、箱包等出口环比分别下滑 5.0%、0.8%，虽然海外疫情好转，并没

有带来相关产品出口的增加，主因在于相关产品出口已恢复疫前水平，继续上行空间有限。 

>我国 PMI 新出口订单指数连续 7 个月回落，且连续 5 个月低于荣枯线，但出口增速持续超预

期强劲，为何 PMI 新出口订单与出口增速持续背离？历史上看，两者背离的情形并不少见，主

因可能有二：第一、PMI 各个行业的权重是按照行业对 GDP 的贡献确定的，与出口数据的行业

权重存在差异；第二、PMI 采用不加权方式计算，只关注有多少企业认为形势好转，可能高估

小企业的权重。倾向于认为，订单回落对出口回落的前瞻信号应只会迟到、不会缺席。 

二、基数效应导致进口增速回落，两年复合仍强，价格继续支撑进口 

以美元计，9 月进口金额 2389.8 亿美元，续创单月进口历史新高；同比增速 17.6%，高于市

场预期的 15.4%，低于前值 33.1%，主因在于基数大幅回升；两年复合增速 15.5%，高于前

值 14.4%。总体看，内需对进口的支撑弱化，但大宗价格、汇率等对进口仍有支撑。 

>内需方面：9 月限产限电（拖累工业）、严监管（拖累基建、地产）约束下，我国经济下行

压力加大，制造业 PMI 时隔 18 个月再度降至荣枯线以下，内需对进口的支撑有所弱化。 

>大宗涨价：9 月 CRB 综合指数同比上涨 37.7%，前值 46.3%，表明价格因素对进口仍有支撑，

但边际有所弱化。往后看，全球能源危机愈演愈烈，后续大宗价格走势如何，仍需进一步观察。 

>汇率因素：9 月美元兑人民币月均 6.46，同比-5.2%，人民币升值对进口也存在支撑。 

三、继续提示不要低估出口韧性，关注强出口背后的三大预期差 

维持我们年初以来的判断：虽然由于出口基数中枢抬升，下半年出口增速大概率回落，但两年

复合增速应仍属强劲，不要低估出口的韧性。我们也继续提示出口强劲背后的三大预期差：1）

市场可能低估了价格因素对中国出口的拉动，特别是近期价格因素对出口的支撑进一步强化；2）

市场低估了中国产业链的韧性，中国出口产品的优势集中在机电产品、日用消费品、纺织品等，

不仅契合疫情期间的经济结构，同时也契合经济恢复时期的结构；3）市场低估了中国稳定产业

链对海外厂商的吸引力。当前海外主要国家疫苗接种大多已接近或超过 70%，疫情仍有反复；

全球疫情完全好转可能晚于预期，中国稳定的供应链对海外厂商仍有较强吸引力。 

风险提示：疫情、中美关系、政策力度等超预期变化。 

 
作者 

  
 
分析师   熊园 

执业证书编号：S0680518050004 

邮箱：xiongyuan@gszq.com 

研究助理   刘安林 

邮箱：liuanlin@gszq.com  

 相关研究 

1、《出口再超预期，后面怎么看？》2021-09-07 

2、《出口增速年内首次低于 20%，后续怎么看？》

2021-08-07 

3、《三大预期差支撑出口强劲，下半年仍可乐观点》

2021-07-13 

4、《下半年出口增速会有多高？》2021-06-07 

5、《出口为何频频超预期？》2021-05-07 

6、《2020 年进出口强势收官，2021 年有望延续强势》

2021-01-14 

7、《供需结构性矛盾凸显，紧盯三条政策主线》

2021-09-30 

8、《高频半月观：当前政策的三重“困境”》2021-09-21 

9、《经济继续走弱，短期关注 3 个政策方向》

2021-09-15 

 



 2021 年 10 月 13 日 

P.2                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

图表 1：9 月出口增速再超市场预期  图表 2：外需的边际改善对我国出口存在支撑 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所（2021 年韩国出口采用两年复合增速） 

 

图表 3：8 月中国主要商品出口金额同比增速 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 4：7、8 月份之后价格因素成为出口增速超预期的主要支撑 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所（注：出口金额增速=价格效应+数量效应+综合效应） 
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图表 5：历史上 PMI 新出口订单和出口背离的情况并不少见  图表 6：9 月进口增速回落 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 7：价格对进口的支撑边际弱化  图表 8：海外疫情好转 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

 

 

风险提示 

疫情、中美关系、政策力度等超预期变化。  
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