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衰退型顺差再现,能持续吗？ 
 
数据：美元计价下，9 月出口同比-3.2%（前值-1.0%），进口同比-8.5%（前值-

5.6%），贸易差额 396.5 亿美元（前值 347.8 亿美元）。 

人民币计价下，9 月出口同比-0.7%（前值 2.6%），进口同比-6.2%（前值-

2.6%），贸易差额 2751.5 亿元（前值 2392.6 亿元）。 
 
1、9 月出口当月同比跌幅扩大，主要原因在于全球经济下行以及美国主导的全
球贸易摩擦升温对需求的负向冲击加大。从我们拆分的 9 月出口的分项数据来
看，从国家类别、产品类型、贸易方式的角度，出口数据较 8 月均是下滑的，
主要原因有两点：第一，美国贸易保护主义引发美国与全球其他国家产生贸易
摩擦对需求形成负向冲击。除与中国产生贸易摩擦外，美国对欧盟、日本、加
拿大、墨西哥、等多个国家同样采取了加征关税措施，需求受到影响。第二，
全球经济本身的内生增长动力不足导致海外需求不振。从国别来看，对美国出
口跌幅扩大至-21.9%（前值-16.0%），对欧盟出口同比降至 0.1%（前值
3.2%），对日本出口同比降至-3.8%（前值 1.7%），对香港出口跌幅扩大至-

12.6%（前值-7.2%）。分贸易方式来看，一般贸易出口同比降至 0.9%（前值
2.0%），来料加工贸易同比跌幅扩大至-9.9%（前值-8.8%）。分商品类别来看，
钢材出口数量跌幅扩大，劳动密集型产品金额、机电产品以及高新技术产品出
口金额当月同比均有不同程度下降。 
 
2、9 月进口当月同比跌幅再度扩大至-8.5%，持平年内低点。我们认为主要原
因在于国内需求偏弱，边际上的拖累可能在于价格下降。从国别来看，9 月我
国对美国进口仍然较弱，但边际改善，由-22%收窄至-15%，贡献可能在于对
美国农产品进口加大；对欧盟进口下滑至-6.5%（前值-5.2%），表明国内需求
仍然偏弱。值得注意的是，进口数量整体较为稳定，但价格回落，这能够部分
解释进口下行的原因。从数量来看，原油、铁矿石、汽车、谷物的进口数量同
比上升，铜、机床、大豆同比下行。从价格来看，除汽车进口价格同比上行
外，原油、跌矿石、机床、谷物同比均有所下行，综合导致进口金额同比下
行。 
 
3、衰退型顺差再次显现，能持续吗？未来看，进出口同比仍将下行，但进口
边际改善力度将大于出口，衰退型顺差不可持续，净出口对 GDP 贡献仍将减
弱。一方面，未来很长一段时间里，出口的主要负向影响因素都将是全球需求
下行以及全球贸易摩擦，所以出口下行的趋势短期难以改变。现阶段，中美贸
易摩擦虽有所缓和，但美国仍对从中国进口的大量商品征收了 25%和 15%不等
的关税，据测算，2500 亿商品征税 25%，3000 亿商品征税 15%，理论上将拖
累我国出口 4-6 个百分点，并对 GDP 造成较大负向影响（影响不仅体现在进出
口，对国内投资和消费都将产生间接的负向冲击）。反观进口，我们认为国内需
求疲软的态势将在逆周期政策对冲下边际上有所缓和，程度上仍需观察。另一
方面，四季度 PPI 和 CPI 将阶段性上升，对价格和名义 GDP 产成正向影响，
从而带动进口金额同比回升。从这个角度来看，衰退型顺差是不可持续的，初
步估算，三季度净出口对 GDP 的贡献度降至 10.6%（前两个季度分别为
22.3%、18.8%），而四季度仍将有所减弱。 
 
风险提示：1）国内需求下滑过快，拖累进口增速；2）海外市场经济增速放缓
幅度超预期，中美贸易摩擦持续升级，导致海外需求快速下降，影响我国出
口。 

 
 

2019 年 10 月 14 日 

9 月外贸数据评论 宏观经济点评 

证券研究报告 

总量研究中心 
 



9 月外贸数据评论 

- 2 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

图表 1：9月进出口当月同比跌幅扩大  图表 2：对美国进口同比跌幅收窄 

 

 

 

来源：海关总署，Wind，国金证券研究所  来源：海关总署，Wind，国金证券研究所 

 

图表 3：对美国出口同比跌幅扩大  图表 4：一般贸易出口同比下降 

 

 

 
来源：海关总署，Wind，国金证券研究所  来源：海关总署，Wind，国金证券研究所 

 

风险提示： 1）国内需求下滑过快，拖累进口增速；2）海外市场经济增速放缓
幅度超预期，中美贸易摩擦持续升级，导致海外需求快速下降，影响我国出口。 
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