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宏观经济|数据点评 

本研究报告由浦银国际证券有限公司分析师编制，请仔细阅读本报告最后部分的分析师披露、商业关系披露及免责声明。 

9 月中国宏观数据点评——   

进出口均衡复苏 
 

出口维持高增长，进口强劲反弹，贸易差额回落。9 月出口（美

元口径）增速微升，同比增长 9.9%，略低于预期（10.0%），涨

幅较前期扩大 0.4 个百分点。进口（美元口径）同比增速从 8 月

的-2.1%反弹至 13.2%，超预期（0.4%），较前期增长 15.3 个百分

点。进口的反弹导致贸易差额下降至 370.0 亿美元，较 8 月的

589.3 亿美元有较大回落，且低于预期（600.0 亿美元）。 

 

防疫物资出口增速呈现边际递减。整体来看，疫情在主要发达

市场国家已得到一定程度的控制，其防疫物资的生产也逐渐摆

脱对中国出口的依赖。这两个因素导致中国防疫物资出口增速

出现连续下滑。其中，医疗器械出口额同比增速由 8 月的 71.6%

降至 49.2%，药品出口额同比增速由 8 月的 29.1%降至 27.7%，

用于制造口罩的纺织制品出口额同比增速由 8 月的 50.7%降至

43.5%。高新技术和电子产品出口较好。因疫情期间居家办公而

推升的自动数据处理器出口，在经济重启的背景下，其出口额

仍呈现增长趋势，9 月出口额同比增速增加 10.3 个百分点至

40.8%。此外，9 月高新技术产品出口额同比增长 4.2%，集成电

路出口额同比增长 17.6%，液晶显示板出口额同比降幅持续收

窄。9 月的手机出口呈现明显下跌，同比增速由 8 月的 23.3%降

至-42.5%。根据以往的出口数据，我们预计手机出口在四季度将

迎来恢复。海外市场经济重启带动需求转向消费品。9 月主要

消费品的出口向好，服装出口额同比增速与前期持平（3.2%）；

鞋类的出口额降幅持续收窄，同比增速由 8 月的-17.9%回升至 9

月的-8.4%。9 月，玩具和家具的出口额也维持了同比正增长，

分别达到了 7.4%和 30.6%。9 月主要消费品出口占总出口额的

比例为 11.7%。 

 

海外疫情对中国出口贸易的影响减弱。中国对主要出口目的地

的贸易恢复向好。根据过去 14 天每万人感染人数来判断，韩国、

日本、东盟的疫情控制较好，中国对其出口也呈现持续回暖的

迹象。欧盟和南美的疫情仍严重，过去 14 天每万人感染人数较

高，且累计感染人数较多。欧盟的老龄化及南美医疗水平不足

的问题更加重了疫情对当地经济的打击。这些都导致中国对其

出口贸易额下滑。与欧盟和南美不同，美国经济在疫情中仍保

持较好运行，9 月美国 PMI 指数为 55%。这导致 9 月中国对美

出口额同比增速仍维持在 20.5%的较高水平。
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主要数据（同比，%） 9 月 8 月 2Q20 

出口（美元口径） 9.9  9.5 0.2 

进口（美元口径） 13.2 -2.1 -9.4 

贸易差额（亿美元） 370.0 589.3 1546.6 

资料来源：海关总署，浦银国际 
 

相关报告： 

《9 月中国宏观数据点评——制造业与非

制造业同步回暖》（2020-09-30） 
 

http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/5f74515c56f17.pdf
http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/5f74515c56f17.pdf
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进口强劲反弹，制造业复苏势头强劲带动能源和工业设备进口

量增长。9 月进口数据出现显著反弹：进口（美元口径）同比增

速从 8 月的-2.1%增至 13.2%，9 月进口额为 2.03 亿美元，创历

史高点；进口量由 8 月的 2.82 亿吨增至 9 月的 2.98 亿吨，也处

于历史较高水平。国内制造业复苏势头强劲（请见我们的宏观

报告《9 月中国宏观数据点评——制造业与非制造业同步回暖》），

带动相关原材料进口的持续增长。9 月石油进口量同比增长

17.6%，钢材和机床的进口量同比增速分别为 159.2%和 94.7%，

集成电路进口量同比增长 26.9%。能源和工业设备的进口持续

增长意味着，国内生产端将持续、稳步地复苏。 

 

 

 

 
  

图表 1：进出口与贸易差额（亿美元）  图表 2：医疗物资出口下降（亿美元） 

 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，浦银国际 

 

 注：3 个月移动平均 

资料来源：CEIC，浦银国际 

图表 3：高新技术及电子产品出口额同比（%）持

续增长 

 图表 4：手机出口额（亿美元）历史趋势比较 

 

 9 月 8 月 7 月 6 月 

高新技术产品 4.2 11.9 15.6 4.9 

集成电路 17.6 10.9 15.9 8.4 

手机 -42.5 23.3 43.0 29.8 

液晶显示板 -2.5 -3.3 -3.5 -11.5 

 
 

 

 

资料来源：CEIC，浦银国际  资料来源：CEIC，浦银国际 
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图表 5：主要消费品出口额同比（%）呈现持续复

苏态势 

 图表 6：美国 PMI 与中国出口同比 

 

 9 月 8 月 7 月 6 月 

服装 3.2 3.2 -8.5 -10.2 

鞋类 -8.4 -17.9 -23.2 -28.8 

玩具 7.4 2.0 21.1 -5.0 

家具及其零件 30.6 24.0 23.1 8.4 

 
 

 

 

资料来源：CEIC，浦银国际  资料来源：Bloomberg，浦银国际 

图表 7：出口至主要目的地同比增速  图表 8：出口目的地疫情发展趋势图 

 

 

 

 

注：3 个月移动平均。 

资料来源：Bloomberg，浦银国际 

 注：数据截至 2020 年 9 月 30 日；图中圆圈表示累计每万人感染人数。 

资料来源：European CDC，浦银国际 

图表 9：能源和工业设备进口量同比增加（%）  图表 10：大宗商品价格 1-9 月累计变动 

 

 9 月 8 月 7 月 6 月 

石油 17.6 12.6 25.0 34.4 

钢材 159.2 130.0 209.5 98.8 

机床 94.7 94.4 106.8 76.2 

集成电路 26.9 9.9 21.3 20.5 

 
 

 

 

资料来源：CEIC，浦银国际  资料来源：FactSet，浦银国际 
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评级定义 

证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“维持”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“增持”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“中性”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“减持”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 
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