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9月外贸数据点评 

进口为何意外“跳升”？ 

 核心摘要 

第一，9月中国以美元计价的出口同比保持在 9.9%高位。其中，医疗物资对出口的拉动进一步减弱；但机电产品和劳动

密集型产品保持强劲拉动。海外经济复苏+中国市场占有率提升，令中国出口增长的韧性得到巩固。 

第二，9月中国以美元计价的进口增速从上月-2.1%跳升至 13.2%，至此年内进口也走出了“V型”反弹。进口增速跳升主

要受机电产品拉动，而机电产品进口、出口皆强，意味着中国制造业复苏有望获得更多动能，对中国经济的内生增长性

或需可以更乐观一些。此外，中国积极履行第一阶段经贸协议、大宗商品进口进一步增强，也对进口跳升产生重要贡献。 
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9月中国以美元计价的出口同比保持在 9.9%高位；进口增速从上月-2.1%跳升至 13.2%，至此年内进口也走出了“V型”

反弹（图表 1）；贸易顺差 370亿美元，降至 4月以来最低。 

图表1 9月中国进口增速跳升 

 

资料来源：wind,平安证券研究所 

 

一、出口韧性得到巩固 

9 月医疗物资对出口的拉动进一步减弱，但机电产品和劳动密集型产品保持强劲拉动，海外经济复苏+中国市场占有率

提升，令中国出口增长的韧性得到巩固。 

1、9月机电产品（扣除医疗仪器及器械）拉动出口增长 6.8个百分点，连续第三个月形成较高贡献。2019年机电产品

占中国出口总额的 58.5%，是中国出口的主要构成。7月以来机电产品出口恢复快速增长，反映：1）外需明显好转；2）

受益于国内疫情的良好控制，中国出口的市场占有率提升。截至 8 月，欧、美、日从中国进口的比重仍显著高于 2019

年水平（图表 2）。 

图表2 海外疫情反复下，主要国家从中国进口的比例升至高位 

 

资料来源：wind,平安证券研究所 
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2、9 月劳动密集型商品（包括塑料制品、箱包、服装、家具、玩具）拉动出口增长 2.5个百分点，较上月略有上升，

并显著高于 2019年平均水平。劳动密集型产品在 2-5月对中国出口的拖累较大，主要与当时外需疲软有关。而 6月以

后随着印度疫情失控，草根调研显示有大量订单转移到国内，进一步加速了中国劳动密集型产品出口。 

3、9月防疫物资出口（包括纺织纱线、织物及制品，医疗仪器及器械）的拉动下降至 1.7 个百分点，较 8月降低 0.7

个百分点，为连续第 4个月回落。10月以来，海外每日新增新冠病例再上台阶。2018年中国在全球口罩出口中的份额

就已高达 65.9%（HS 代码 630790），海外疫情扩散后，中国当仁不让地成为全球口罩的最大供应国。因此，预计在海

外疫情明确得到控制之前，医疗物资仍将对中国出口产生显著拉动。 

图表3 9月机电产品和劳动密集型商品对出口保持强劲拉动 

 

资料来源：wind,平安证券研究所 

 

分国别看，9月中国对美、日、港、韩、东盟出口的拉动皆有所上升，但对欧盟出口的拖累进一步扩大（图表 4）。这可

能与欧洲疫情反扑，经济修复受阻有关。9月欧洲 Markit 综合 PMI连续第二个月回落，再度低于全球指数（图表 5）。 

 

图表4 9月中国出口欧盟的降幅扩大 

 

图表5 9月欧洲综合 PMI降至全球水平以下 

 

 

 

资料来源:平安证券研究所 
 

资料来源:平安证券研究所 
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二、机电产品带动进口“跳升” 

9月中国进口增速跳升主要受机电产品拉动，从外贸数据来看，中国制造业复苏有望获得更多动能。此外，中国积极履

行第一阶段中美经贸协议、大宗商品进口进一步增强，也产生了重要贡献。 

1、9月机电产品对中国进口的拉动达到 8.8个百分点，较 1-8月 0%的均值水平大幅抬升，是 9月中国进口跳升的主要

原因。其中，集成电路进口的拉动进一步上升至 4.6个百分点，2020年以来中国集成电路进口保持增长，这与疫情激发

生活和工作方式数字化有关，也受益于 5G网络建设、以及企业积极备货确保供应链稳定。机电产品进出口增速的修复，

既进一步体现出中国供应链的相对稳定，也意味着中国制造业复苏有望获得更多动能。 

2、9月中国进口农产品的拉动显著上升至 1.6个百分点。这可能主要与中国履行中美第一阶段经贸协议，加大美国农产

品进口有关。据海关总署披露，前三季度我国自美进口农产品 913.9亿元，增长 44.4%。近期人民币汇率大幅升值，就

与市场计入中美关系边际缓和的预期有关，中国积极履行第一阶段经贸协议就是个积极信号。 

3、9 月中国主要大宗商品进口的拉动由负转正（包括铁矿、铜矿、煤、原油、成品油、天然气、塑料、橡胶、原木），

达到 0.85个百分点，比 8上月上升 3.8个百分点。其中，铁矿砂和原油进口回升的贡献最大，铁矿砂表现为价格贡献

减弱、数量贡献增强，原油则是量、价贡献皆有小幅增强。总体而言，大宗商品价格对进口的拖累趋于减弱，而进口量

的进一步提升，体现全球经济共振修复的逻辑。 

 

图表6 9月机电产品和农产品对进口拉动最多 

 

资料来源：wind,平安证券研究所 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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