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事件： 

10 月 13 日，海关总署公布 9 月份中国以美元计价的货物贸易出口、进

口增速分别为 28.1%（前值 25.6%）和 17.6%（前值 33.1%），出口显著

超出市场一致预期。“十一”期间港口的反馈显示在航运改善的背景下，

集装箱箱量出口同比增长有进一步上升的态势。我们认为在航运状况有

所改善的情况下，近期乃至于四季度的出口可能整体偏强。但是此前积

压货物存量下降的迹象显示出口的拐点可能也不会太远。 

投资要点： 

◼ 出口增速高于预期，物流的改善或推动出口高增长 

从经过季节调整的数据来看，中国的出口从今年 1-2 月份以来就在

单月 2600-2800 亿美元的平台上下震荡，9 月出口数据经季调甚至

超出了这个上限，达到了将近 2900 亿美元的水平，超出了我们已经

比市场一致预期更乐观的预测。 

9 月出口的改善或与航运的改善有关。在疫情的冲击有所减弱的情况

下，近期海运紧张的情况似乎有所缓解。中国出口集装箱美西航线

的价格自 9 月初以来有所震荡下行，可能是出口形势较好的部分原

因。从十一节期间港口的一些反馈来看，在海运短期明显改善的几

天，集装箱箱量出口增速较高，美西航线价格也有所下滑；进一步

验证了航运是出口的主要瓶颈因素。但是我们也注意到此前因为航

运限制导致的出口高库存开始有所下降，这也意味着当前的出口数

据实际强于供需的基本面所能支撑的水平。 

从出口的品类来看，考虑了基数效应之后无论是劳动密集型产品还

是高科技机电产品都有所改善。从国别的情况来看，对美出口的增

长是出口增长的主要原因。 

◼ 进口增速持续下滑 

经季节调整以后的 7 月进口环比略有一些下滑，但是整体而言，并

没有脱离今年 3 月以来 2200 亿-2300 亿/月的平台，进口环比增速的

趋势趋近于 0 增长，与国内需求放缓保持一致。 
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从进口量来看，即使考虑了基数因素，铁矿石原油等大宗商品的进

口也有所放缓；高科技产品进口剔除基数效应基本平稳。 

◼ 出口的拐点或不遥远，政策仍有宽松的空间 

考虑到航运条件的逐步改善可能已经使得此前积压的货物开始集中

出口，那么待这些积压货物和积压订单集中出口完毕，出口金额就

可能逐步出现拐点——例如在今年年底或者明年年初。实际上，从

微观企业订单的情况来看，即使是大企业，订单的状况也逐步有所

转弱，尽管大型出口企业目前对于订单并没有太大的担忧。 

近期政府可能有一些宽信用的举措，包括信贷政策的一些调整和财

政支出的发力，然而，我们预计伴随着出口在明年一季度的走弱，

政策可能仍有宽松的空间。 

◼ 风险提示    海外经济复苏低于预期，政策低于预期，国内外疫情

恶化 
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图 1：进出口同比增速  图 2：当月贸易差额（亿美元） 

 

 

 

资料来源：Wind, 国海证券研究所  资料来源：Wind, 国海证券研究所 

 

图 3：主要出口商品同比增速 

 

资料来源：Wind, 国海证券研究所 

 

图 4：主要进口商品同比增速 

 

资料来源：Wind, 国海证券研究所 
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图 5：美国工业与零售增速 

 

资料来源：Wind, 国海证券研究所 
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