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事件： 

中国 9 月出口（以美元计）同比 9.9%，前值 9.5%；进口 13.2%，前值-2.1%。 

主要观点： 

纺织纱线和医疗器械对出口影响持续减弱，扣除后出口反弹速度再次优于总出口。全球经济复苏趋势从 V 型反弹后开始进入

U 型的右半侧底部，年内出口同比将稳定在正值区间。进口方面，上下游均表现出普涨，显示国内需求的进一步稳步复苏，年

内进口有望持续增长。 

对美国、韩国和东盟等出口同比最高，对东亚出口有所回暖；对欧盟、日本持续减退，成为拖累出口数据的最大来源；其余

地区同比回升维持高位。对美国和东盟出口仍为拉动 9 月出口的主要动力，同比分别为 20.5%和 14.4%。对这两个地区的出

口占总出口比重保持高位，为 32.7%，接近历史最高点。对美国出口总值稳定在接近 2018 年高点附近，占总出口比重连续第

4个月恢复至18%以上。东亚地区持续回暖，虽然日本出口同比仍在收缩略有加速，但韩国出口明显好转，分别为-2.7%和14.8%。

对欧盟出口仍加速萎缩，同比为近 4 个月最低,为-7.8%。其余地区出口持续好于平均水平。 

疫情出口影响接近消退，扣除后出口同比 8.6%，前值 7.5%，超过 2019 年年尾全球经济复苏初期的高点；上游原料出口企稳，

终端消费品反弹加速。纺织和医疗器械占出口比重从最高 11%持续回落至 6.1%（非疫情期间比重在 5%左右）。扣除纺织和医疗

器械后，出口同比增速已超过去年 12 月全球经济复苏初期的高点。上游工业原料出口企稳明确，终端商品消费出口反弹持续。

基本金属方面，受海外钢材生产对国内供给产生的冲击。钢材累计同比在 3 月后仍处于缓慢下跌状态，9 月累计同比-19.6%。

铝材出现企稳迹象，累计同比底部明确略有回升，为-18.4%。中端部分，科技产业维持高位，汽车产业企稳明确。集成电路

出口金额 9月持续回升，累计同比 12.1%；汽车和底盘出口累计同比连续第二个月企稳，累计-10.6%，前值-11.6%。大部分商

品终端消费类反弹持续，手机回落。从金额看，典型的可选消费品，如服装、玩具、家具、灯具、家用电器以及音频设备反

弹持续，累计同比分别为-10.3%、-1.5%、2.3%、6.3%、14.2%和-0.5%。消费类的出口反弹与海外复工有关，也与发达国家的

失业补助能够保持基本消费的稳定有一定关系。但手机 9 月出口回落，累计同比-3.1%，前值 5.5%。此外，受疫情影响最深的

箱包出口金额开始企稳。 

进口方面，上下游进口回升普遍，中间品电子类进口持续回升，汽车及零件进口回升。基本金属进口持续加速，钢材累计 18%，

前值 12%；铜累计 33%，前值 27.3%。化工类需求稳中有进，橡胶累计-2%，前值-2.3%；初级塑料累计-5.1%，前值-7.6%。

电子相关产品进口持续回升，半导体进口累计同比-0.2%，前值-2.8%；集成电路 13.8%，前值 11.8%。 

后续进出口数据有望保持回暖状态。注意到 PMI 新出口订单 50.8，前值 49.1。虽然全球二次疫情不容忽视，但制造业生产恢

复较为充分，数据上发达国家 PMI 触底反弹；加之去年下半年全球需求疲软的基数作用，年内出口数据有望保持回暖状态。

而随着国内财政刺激的发酵，进口有望持续温和回升。 

（数据来源：wind，东兴证券研究所）
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图1：出口同比按国别 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所 

图2：对美国及东盟出口占比% 

 
资料来源：wind，东兴证券研究所 
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图3：扣除疫情影响出口反弹加速 图4：疫情出口占比回落 

  

资料来源：wind, 东兴证券研究所 资料来源：wind,东兴证券研究所 

 

图5：新出口订单回升  图6：主要发达国家 PMI 回升 

 

 

 

资料来源：wind, 东兴证券研究所  资料来源：wind, 东兴证券研究所 

风险提示：海外疫情超预期。 

 

相关报告汇总 

 

报告类型 标题  日期  

宏观普通报告 宏观普通报告：美国就业数据进入缓慢恢复期 2020-09-07 

宏观深度报告 全球数字货币的崛起：Libra 与 CBDC ——数字货币系列专题之二 2020-08-21 

宏观深度报告 东兴宏观：DCEP 的变与不变——数字货币专题系列之一 2020-08-17 

宏观普通报告 宏观普通报告：美国通胀回升可持续至 10 月 2020-08-13 

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20
19

/1
0

20
19

/1
1

20
19

/1
2

20
20

/0
1

20
20

/0
2

20
20

/0
3

20
20

/0
4

20
20

/0
5

20
20

/0
6

20
20

/0
7

20
20

/0
8

20
20

/0
9

出口金额:当月值:同比 

出口-纺织纱线等及医疗仪器器械:同比 

0

2

4

6

8

10

12

20
19

/0
7

20
19

/0
8

20
19

/0
9

20
19

/1
0

20
19

/1
1

20
19

/1
2

20
20

/0
1

20
20

/0
2

20
20

/0
3

20
20

/0
4

20
20

/0
5

20
20

/0
6

20
20

/0
7

20
20

/0
8

纺织等及医疗仪器器械占出口比 

-20.00

-15.00

-10.00

-5.00

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

25.00

30.00

35.00

40.00

45.00

50.00

55.00

20
19

/1
0

20
19

/1
1

20
19

/1
2

20
20

/0
1

20
20

/0
2

20
20

/0
3

20
20

/0
4

20
20

/0
5

20
20

/0
6

20
20

/0
7

20
20

/0
8

20
20

/0
9

PMI:新出口订单 出口金额:当月值:同比 

28.00
33.00
38.00
43.00
48.00
53.00
58.00
63.00

PMI:新出口订单 

美国:供应管理协会(ISM):制造业PMI 

欧元区:制造业PMI 

29051008/49569/20201013 17:56



P4 
东兴证券宏观报告 
宏观经济：外需持续，内需回暖 

 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

报告类型 标题  日期  

宏观普通报告 东兴宏观：工业价格继续修复——2020 年 7 月物价指数点评 2020-08-11 

宏观普通报告 宏观普通报告：美国 7 月就业恢复速度减缓 2020-08-10 

宏观普通报告 宏观普通报告：疫情作用逐渐消退,出口持续回暖 2020-08-07 

宏观普通报告 宏观普通报告：美国 GDP2 季度触底，3 季度反弹 2020-07-31 

宏观普通报告 宏观普通报告：美国通胀企稳回升 2020-07-15 

宏观普通报告 宏观普通报告：进出口回暖，疫情影响开始消退 2020-07-15 
 
资料来源：东兴证券研究所 

  

29051008/49569/20201013 17:56



 

东兴证券宏观报告 
宏观经济：外需持续，内需回暖 P5 

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

 

分析师简介 

康明怡 

经济学博士。分别就读于武汉大学、清华大学和明尼苏达大学，博士期间曾在明尼苏达大学、美联储明

尼阿波利斯分行从事多年教学和访问工作。2010 年开始执教于复旦大学经济学院 985 平台，上海浦江

人才计划项目。2017 年加入东兴证券研究所。 

研究助理简介 

杨城弟 

中国人民大学金融学硕士，本科毕业于外交学院，2019 年加入东兴证券研究所 
  

分析师承诺 

 
负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
 

风险提示 

 
本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
 
  

29051008/49569/20201013 17:56

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_2138


