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事件: 

10 月 14 日,海关总署公布了 9 月份中国以美元计价的出口、进口增速

分别为-3.2%（前值-1%）和-8.5%（前值-5.6%）。出口增速下滑除了基

数偏高的影响之外，也反映出外部需求相对疲弱；进口金额增速的超预

期下滑主要受到大宗商品价格同比增速下滑的影响，但是可能也意味着

短期的内需仍然维持在弱势状态。 

投资要点： 

 出口增速下滑反映出外需疲弱。虽然高基数对于出口同比增速构成

拖累，但是同比增速的下滑仍然显示出外部需求走软。分国别来看，

对美国出口在基数正常的情况下从前月的 -16%进一步下滑到

-21.9%，说明美国对华加征关税的冲击相当显著。对欧元区和日本

的出口增速也有所下滑，虽然有基数方面的因素，也在一定程度上

反映出发达经济体增速放缓。反过来，对东盟、巴西等新兴市场国

家的出口略好于发达国家。从品类来看，劳动密集型产品和机电、

高科技产品的出口都出现了下滑。 

 进口增速弱于预期。在去年基数偏低的情况下，进口增速仍然下滑

弱于市场预期。从包括铁矿石、原油、集成电路等一些主要进口商

品来看，其价格同比的下滑是进口金额增速弱于预期的主要原因。

但是在考虑基数效应之后，主要进口商品进口数量的增长或者偏

弱，或者仅有较小的反弹，可能说明国内需求仍然维持在偏弱的状

态，短期或难言内需反弹。 

 出口仍将维持弱势，进口在年底有望反弹。中美达成第一阶段贸易

协定，美国不对 2000 亿美元中国产品进一步加征 5%的关税对于

出口而言是正面消息，但是在美方关税已经较高且全球经济面临放

缓的压力之下，出口增速可能仍有下行空间；10 月份基数偏高，

进口增速或有一定下行，但是伴随着内部需求的企稳，仍有望在年

底出现反弹。 

风险提示：经济低于预期，政策力度不及预期，中美关系持续恶化 
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