
 

 

2021 年 9 月外贸数据点评 

通胀推动进出口超预期 

 

 

宏
观
点
评 

 

宏
观
报
告 

  

2021 年 10 月 13 日 

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。  

 

证券分析师 
 

钟正生 投资咨询资格编号  

 S1060520090001 

 

ZHONGZHENGSHENG934@pingan.

com.cn 

 

张德礼   投资咨询资格编号 

         S1060521020001 

          ZHANGDELI586@pingan.com.cn 

 
研究助理 

 

张璐  一般证券从业资格编号 

 S1060120100009 

 ZHANGLU150@pingan.com.cn 

 

 

 

 

  

事件：2021 年9 月中国以美元计价的出口同比回升到 28.1%，进口同比回落到

17.6%，贸易顺差进一步扩大至 667.7 亿美元。 
 
1、9月外贸数据印证当前中国的外需好于内需。出口的当月同比、两年平

均同比和季调同比，都较 8 月回升。进口的当月同比和季调同比较 8 月回

落，两年平均同比回升。总的来说，中国进、出口都维持了较强韧性，但

出口表现更好，印证了中国外需强于内需。 

2、海外疫情、对美出口和价格因素，共同推动 9月出口超预期。分产品看，

主要产品里机电产品仍是当前出口的最主要贡献，劳动密集型产品、防疫

物资对出口两年平均同比的拉动都和 8 月持平。分国别和地区看，同 8 月

相比，主要贸易伙伴对中国 9 月出口两年平均同比的拉动分化，美国和中

国香港的贡献都明显回升，欧盟、日本和韩国对中国出口的拉动减弱。我

们认为 9 月中国出口超预期的原因可能有三个：一是，9 月海外日新增确

诊仍处在高位，部分订单流向中国，中国出口市占率被动提升，这体现在 9

月劳动密集型产品和防疫物资对出口的拉动都处在高位上；二是，美国在

财政和货币的配合下，消费需求保持强劲，而复工复产又面临着供应链瓶

颈，因而对中国生产的消费品、资本品和中间品都有需求；三是，PPI同比

对出口价格指数同比有领先性，今年 3 月以来 PPI同比持续回升且到达高

位，价格因素也会推升出口金额。 

3、价格因素对 9月进口的贡献较大。对 9月进口拉动明显的有原油、铁矿

砂及精矿、集成电路、农产品和煤及褐煤，这五种产品合计拉动 9 月进口

同比增长 10.1%，对进口同比的贡献率达到了 65.2%。量价拆分后，可发

现除农产品外（未公布农产品的进口量）的四种商品，进口同比处于高位

都主要是价格因素的贡献。 

总的来说，中国外贸大概率已经过了疫情后最为景气的阶段。但年内的出

口和进口，预计都能维持韧性，剔除掉基数影响后，两年平均增速将是震

荡下台阶。出口方面，海外需求复苏和供应链受阻，将延长中国的出口景

气时间。进口方面，国内政策转向稳增长，能耗双控和拉闸限电也在纠偏，

加之大宗商品价格居高不下，中国进口有望继续维持韧性。 
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2021 年 9月中国以美元计价的出口同比从 25.6%回升到 28.1%，进口同比从 33.1%下滑到 17.6%，两者都高于市场预期值。

贸易顺差从 583.3 亿美元提高到 667.6 亿美元（图表 1）。从两年平均同比看，出口和进口的增速，分别从 8 月的 17.1%和

14.4%，提高到 9月的 18.4%和 15.5%。海关总署公布的季调数据显示，9月出口同比 30.0%，连续两个月回升；9月进口

同比 22.2%，已连续 4 个月走低（图表2）。总体来看，9月外贸数据印证，目前中国外需的韧性好于内需。 

图表1 9 月中国出口同比回升，进口增速回落 

 

图表2 季调后的也是 9月出口同比回升，进口同比回落 

 

 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
 

资料来源:wind，平安证券研究所 

 

为剔除去年基数变化的影响，我们采用两年平均增速来分析出口的产品结构和国别结构。分产品看，9月主要产品对出口两

年平均增速的拉动都是持平或者回升（图表 3）。机电产品仍然是当前出口的最主要贡献项，这体现在两点：一是 9 月机电

产品对出口两年平均增速的拉动为 10.7%，对出口增长的贡献率达到了 58.2%；二是机电产品对出口两年平均增速的拉动，

从 8月的 9.8%提高到 10.7%，是主要产品里增幅最大的。劳动密集型产品和防疫物资对出口两年平均同比的拉动，分别为

2.4%和 0.7%，都和 8 月的持平，均处于今年 3 月以来的高点。9 月海外疫情虽出现好转，但日新增确诊的中枢仍在 50 万

例以上，对中国生产的防疫物资和劳动密集型产品仍有较强需求。除上述产品外的其它产品对出口的拉动，从 4.2%提高到

4.5%。 

分国别和地区看，美国和中国香港对中国出口的拉动明显回升。和 8 月相比，主要贸易伙伴对中国 9 月出口两年平均增速

的拉动出现分化。美国对中国出口的拉动，从 8月的 3.1%回升到 4.3%，处于 3月至今的最高水平；中国香港对中国出口的

拉动，从1.1%提高到1.7%；东盟对中国出口的拉动，从上月的 2.1%小幅回升到2.2%，对中国出口增长的贡献率只有 11.9%，

是今年 3月至今的新低，可能与疫情冲击下东南亚国家生产放缓，进而减少了从中国进口原材料和中间品有关；韩国和日本

对中国出口的拉动，分别从 8 月的 1.0%和 0.5%，下滑到0.8%和 0.3%，继续处于低位（图表 4）。 
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图表3 9 月出口的拉动主要在于机电产品 

 

图表4 9 月美国和中国香港对中国出口的拉动明显回
升  

 

 

 

资料来源:wind，平安证券研究所（注：2021年数据为两年平均） 
 

资料来源:wind，平安证券研究所（注：数据为两年平均） 

 

从主要产品和向主要贸易伙伴的出口变化看，9月中国出口超预期的原因可能有三个：一是，9月海外日新增确诊仍处在高

位，部分订单流向中国，中国出口市占率被动提升，这体现在 9 月劳动密集型产品和防疫物资对出口的拉动都处在高位上；

二是，美国在货币和财政的配合下，消费需求强劲，而复工复产又面临着供应链瓶颈，对中国生产的消费品、资本品和中间

品都有需求；三是，价格因素对同比读数有正的贡献。由于出口商品主要是工业品，因此 PPI同比对出口价格指数同比有领

先性，今年 3月以来 PPI同比持续回升且到达高位，也会从计价角度推升出口金额。9月出口价格指数（HS2）还没有公布，

我们用 8月数据做测算，8月出口价格指数同比 6.5%，出口同比 25.6%，简单估算价格因素贡献了 25.4%。因 9月工业品

继续涨价，预计 9 月价格因素对出口的贡献更高。 

今年以来受病毒变异影响，全球新增确诊病例数进入一个 3个月左右周期波动的过程。在此过程中，欧美发达国家的供应链

恢复不及预期；前期疫情防控较好的其它东南亚国家在病毒变异后，供应链进一步受损；其它欠发达国家受制于疫苗普及程

度不足，供应链恢复缓慢。这就使得中国制造业的供应链优势得到持续体现。同时，美联储无限量 QE的时长超预期、财政

刺激力度高且趋于进一步加码，使得其作为疫情后全球需求的边际提供者，保持了较强的动能。因此，中国出口无论从外需

盘子、市场占有率、还是价格因素上，都保持了良好支撑，且有望延续到四季度，继续成为中国经济的重要支撑力量。 

从单月增速看，对 9 月进口拉动明显的有原油、铁矿砂及精矿、集成电路、农产品和煤及褐煤，价格因素影响较大。这五

种产品合计拉动 9月进口同比增长 10.1%（图表 5），对进口同比的贡献率达到了 65.2%。价格因素的贡献较大，9月原油、

铁矿砂及精矿、集成电路、煤及褐煤进口量的同比分别为-15.3%、-11.9%、1.2%和 76.0%，而进口均价分别同比上涨了 59.4%、

60.1%、10.1%和 89.5%，价格因素对进口同比的贡献，都超过了量的影响。主要产品中，汽车和汽车底盘 9月进口量同比

下降了 21.0%，显示全球汽车产业链的采购和生产仍面临着供给冲击。 
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图表5 9 月中国进口拉动集中在上游大宗商品、集成电路和农产品 

 

资料来源：wind,平安证券研究 
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