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[Table_Summary] 投资要点 

 【1】出口降幅扩大，对美出口减少仍是主要拖累。 

9 月我国以美元计价的出口同比增速降幅扩大，由上月的-1.0%下滑至-3.2%。
出口增速的下滑主要是受全球经贸减速和美对华 3000 亿美元输美产品中第
一批加征 15%关税生效的影响，同时上年同期的高基数也有一定的影响。当
前美日欧等主要经济体制造业 PMI 指数均跌破枯荣线数月，并且欧元区和美
国制造业 PMI 纷纷创新低，叠加美对华的加征关税给出口带来了重大的负面
影响。同时，中国去年 9 月出口 2254 亿美元，是去年所有月份中出口规模最
大的月份，高基数对本月出口增速降幅扩大也产生了一定程度的影响。 

分国别来看，9 月对主要经济体出口增速分化仍存，对欧盟和东盟的出口增
速虽然为正，但均有所收窄，对欧盟的出口增速由上月的 3.17%收窄至
0.12%，对东盟的出口增速由上月的 11.25%收窄至 9.73%。而对日本的出口
增速也大幅回落，由正转负至-4.96%，这可能与去年同期基数相对较高有关。
而对美国出口增速虽然仍处于负区间，但由上月的-15.95%进一步下滑至
-21.89%，成为 9 月出口下滑的主要拖累，并且前三季度美国作为我国第三大
贸易国，累计出口增速下降 10.7%。 

分产品来看，9 月主要产品出口增速降幅扩大，尤其是劳动密集型产品。同
比来看，9 月我国劳动密集型产品出口增速由正转负，大幅下滑至-3.74%，
而高新技术产品和机电产品出口增速降幅扩大，分别下滑至 -5.75%和
-4.31%。在外需疲弱的背景下，劳动密集型产品受到的冲击最大。 

 【2】进口继续负增，内需依然承压。 

9 月我国以美元计价的进口金额同比增速继续负增，由上月的-5.6%扩大至
-8.5%。进口同比增速负增，显示我国当前国内需要依然偏弱，随着房地产市
场进入下行通道，经济下行压力仍大。截止 8 月，我国土地成交价款累计负
增 22.0%，商品房销售面积也累计负增 0.61%，今年以来连续负增。 

分国别看，9 月从美进口减少仍是主要拖累。从欧盟进口增速依然负增，且
扩大至-6.49%；从日本的进口有所改善，进口增速小幅收窄至-6.68%；但是，
从东盟的进口增速虽然仍为正，但大幅收窄至 3.36%。从美国进口增速依然
负增，虽然小幅收窄至-15.73%，但仍是 9 月进口的主要拖累。 

分产品看，9 月大豆进口增速继续收窄。原油 4124.1 万吨，同比增长 10.83%；
铁矿砂 9935.5万吨，同比增长 6.30%；集成电路 423.5 亿个，同比增长 7.92%；
未锻轧铜 44.5 万吨，同比大幅下降 14.42%；大豆 819.7 万吨，同比继续收
窄至 2.33%，这主要受前期中美贸易关系不确定性影响。 

 【3】外部环境改善，政策仍会宽松。 

近期中美贸易关系缓和，有望达成缓和矛盾的有限协议；但美欧之间贸易关
系再度紧张，在全球经贸降温趋势未改的背景下，外需仍不乐观。地产经济
趋势向下，我国经济下行压力仍然存在，财政方面基建有望继续加码，货币
方面结构宽松仍继续；我们预计货币宽松的下一步将是公开市场降息，引导
银行间利率进一步下行，债券牛市未尽，新经济受益于流动性宽松和政策支
持，但须谨防消费等估值较高的权益资产业绩低于预期的情况。 

 

 风险提示：政策变动，地缘政治，全球经济降温。 
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图表 1：对主要经济体出口增速情况（%） 

指标 进出口同比 出口同比 进口同比 出口同比：美国 出口同比：欧盟 出口同比：日本 出口同比：东盟
2019-09 -5.70 -3.20 -8.50 -21.89 0.12 -4.96 9.73
2019-08 -3.20 -1.00 -5.60 -15.95 3.17 1.47 11.25
2019-07 -0.70 3.30 -5.30 -6.46 6.53 -4.07 15.75
2019-06 -4.00 -1.30 -7.20 -7.75 -3.02 2.37 12.92
2019-05 -3.50 1.00 -8.50 -4.14 6.08 0.47 3.54
2019-04 0.50 -2.80 4.20 -13.09 6.48 -16.33 0.71
2019-03 2.90 13.80 -7.60 3.70 23.74 9.61 24.75
2019-02 -13.50 -20.80 -4.60 -28.57 -13.15 -9.51 -13.22
2019-01 4.20 9.20 -1.30 -2.77 14.49 5.64 11.50
2018-12 -5.94 -4.61 -7.67 -3.54 -0.33 -1.03 4.34
2018-11 3.43 3.92 2.84 9.79 6.01 4.76 5.07
2018-10 17.01 14.29 20.38 13.15 14.61 7.91 13.72
2018-09 14.12 13.87 14.40 14.04 17.40 14.30 14.14  

来源：WIND，中泰证券研究所 

 

 

图表 2：主要经济体制造业 PMI 指数  图表 3：出口金额当月值（亿美元） 
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来源：WIND，中泰证券研究所  来源：WIND，中泰证券研究所 

 

 

图表 4：主要商品出口金额同比增速（%）  图表 5：商品房销售和土地成交（%） 
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图表 6：从主要经济体进口同比增速（%）  图表 7：重点商品进口数量同比增速（%） 
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风险提示：政策变动，地缘政治，全球经济降温。 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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