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[Table_Summary]  进出口延续向好态势，后续风险需注意。受国内供需持续恢复、海外经济体景

气回升带动，进出口延续向好态势。以美元计，1-9 月我国货物贸易进出口总

值同比增长 32.8%，同比实现连续五个季度正增长，三季度出口同比增长

24.4%，虽较二季度回落，但仍处于高位，部分主要加工贸易出口国受 Delta

毒株影响，出口订单继续向我国转移，同时国内对中小企业和民营企业的扶持

力度加大，一定程度上利好出口；三季度进口同比增长 26.2%，增速较一季度

回落较多，主要受基数影响。从结构上看，民营企业进出口延续增长态势，中

西部地区外贸表现活跃。分月看，基数影响下进口数据波动较大，出口回升。

目前全球不确定因素较多，考虑到 2020年外贸高基数的影响，今年四季度进

出口增速可能有所回落，但我国韧性仍在。 

 我国与主要贸易伙伴进出口保持良好态势。三季度，我国与东盟、欧盟、美国、

日本四大主要贸易伙伴进出口金额保持较快增长之势。1-9 月，我国与东盟贸

易总值同比增长 31.1%，“一带一路”沿线国家、RCEP贸易伙伴进出口持续

增长。9月单月我国与东盟、欧盟、美国、日本出口同比分别增长 17.3%、28.6%，

30.6%和 15.2%，对美国出口增速加快明显，一方面与疫情有关，也与近期中

美贸易关系边际改善有一定关系。随着新冠肺炎疫苗接种面扩大，全球经济延

续复苏势头，仍需关注中美贸易协议执行情况及后续沟通，此外供需缺口逐渐

恢复和海运费用上升，我国与主要贸易伙伴国的进出口将会受到一定影响。 

 高新技术产品出口增速加快，四季度出口增速或将回落。1-9月上游能源类商

品较上半年出口增速有所加快，劳动密集型产品出口增速仍在高位，增速有所

放缓，高新技术产品和机电产品出口增速加快。单月看，9月出口表现再次超

预期，一方面与国内生产持续稳定有关，另一方面海外疫情虽然 9月中旬后高

位回落，但供给仍偏紧，且供应链问题严峻。部分劳动密集型产品出口有量价

齐减的趋势，但 9月肥料出口量价回升明显，机电产品和高新技术产品出口金

额上升较多。在经济运行稳定、海外节日临近的背景下，出口仍有支撑，但需

注意航运不足或将对出口产生影响，且能耗双控下对于相关行业冲击较大，或

影响其出口；再加上四季度基数持续走高，同比增速或将有所回落。 

 大宗商品价格推高进口金额，全球传导效应显现。受疫情和全球供需缺口影响，

国际大宗商品价格迅速飞涨，1-9月，以美元计，铁矿砂及其精矿和原油进口

金额同比大涨，而进口数量则同比下降；粮食进口数量和金额同比都有较大的

增加。分月看，9月原油、铁矿砂及其精矿、粮食和大豆，同比进口均呈现“量

减价升”态势。总体来看，上游大宗商品价格上涨是支撑进口金额的主要因素，

预期四季度对能源商品的需求量会有所上升，进口量上将有一定回升，预计短

期进口不差。 

 风险提示：疫情控制不及预期，复苏不及预期。 
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1 进出口延续向好态势，后续风险需注意 

进出口延续向好态势，主要受国内供需持续恢复、海外经济体景气回升影响。以美元计，

1-9 月我国货物贸易进出口总值 43741.1 亿美元，同比增长 32.8%，增速较前值回落 1.4 个

百分点。分季度来看，我国货物贸易三季度进出口总值 15855.0 亿美元，同比增长 25.2%，

与 2019 年同期相比增长 33.0%，实现外贸连续五个季度同比正增长。其中，三季度出口

8826.6 亿美元，同比增长 24.4%，虽较二季度同比增速回落 6.4 个百分点，但仍处于高位，

一方面三季度部分新兴市场国家，尤其是主要加工贸易出口国受 Delta 毒株影响，出口订单

有向我国转移的情况；另一方面，我国国内产业链较为稳定，加之国内对中小企业和民营企

业的扶持力度加大，一定程度上利好出口；三季度进口 7028.4 亿美元，同比增长 26.2%，

增速较一季度回落 17.4 个百分点，但也仍维持在较高水平，一方面去年三季度基数回升明

显，另一方面受国内经济持续稳定恢复，汽车、钢铁、化肥等产品的进口较快增长，同时大

宗商品价格快速上涨也助推了进口总额增长；在出口更强劲的背景下，三季度贸易顺差

1798.2 亿美元，去年同期顺差为 1527.5 亿美元，同比增长 270.6 亿美元。外贸进出口保持

较快增长，稳中提质。从结构上看，民营企业进出口延续增长态势，今年 1-9 月，民营企业

进出口 13.65 万亿元，增长 28.5%，占我国外贸总值的 48.2%。中西部地区外贸表现活跃，

进出口比重持续增加，国内区域布局进一步优化。 

分月来看，基数影响下进口数据波动较大。9 月我国货物贸易进出口总值 5447.2 亿美

元，环比上升 2.7%，同比增长 23.3%，较前值放缓 5.5 个百分点，连续 16 个月实现同比正

增长。其中 9 月出口总值 3057.4 亿美元，环比增长 3.9%，同比增长 28.1%，增速较前值回

升 2.5 个百分点，处于较高水平；9 月，进口总值 2389.8 亿美元，环比增长 1.3%，同比增

长 17.6%，增速较上期减少 15.5 个百分点，受基数明显抬升影响进口同比波动较大；贸易

顺差 667.6 亿美元，去年同期为顺差 353.4 亿美元。从贸易形式上看，9 月一般贸易出口继

续加快，来料技工装配贸易和进料加工贸易出口同比分别较上月回落 4.7 和回升 9.5 个百分

点。9 月，我国制造业 PMI为 49.6%，跌至荣枯线以下，其中制造业生产指数和新订单指数

分别下降至 49.5%、49.3%，而新出口订单指数和进口指数分别低于上月 0.5 和 1.5 个百分

点，新出口订单指数连续 5 个月位于荣枯线以下，进口指数连续 4 个月位于荣枯线以下，一

般情况下 PMI领先海外进出口数据，预计将逐渐反映到进出口数据中，且目前全球不确定因

素较多，考虑到 2020 年外贸高基数的影响，今年四季度进出口增速可能有所回落，但我国

进出口韧性仍在。 

图 1：出口当月同比增速回升  图 2：PMI 新出口订单继续走低 

 

 

 
数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 
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2 我国与主要贸易伙伴进出口保持良好态势 

从贸易伙伴来看，三季度，我国与东盟、欧盟、美国、日本四大主要贸易伙伴进出口金

额保持较快增长之势。东盟作为我国第一大贸易伙伴，1-9 月，我国与东盟贸易总值 6305.39

亿美元，同比增长 31.1%，较 1-8 月放缓 2.2 个百分点。其中，对东盟出口 3455.91 亿美元，

增长 29.9%；自东盟进口 2849.49 亿美元，增长 32.7%。三季度，我国与东盟进出口贸易总

额同比增长 19.3%，比二季度回落 20.8 个百分点，主要原因在于二季度去年基数较低所致；

9 月份，我国与东盟进出口贸易总额为 765.5 亿美元，同比增长 17.3%，环比增速下降 3.7

个百分点。1-9 月，“一带一路”沿线国家、RCEP 贸易伙伴进出口持续增长，我国对其余

14 个 RCEP 成员国合计进出口 1.05 万亿美元，同比增长 28.7%，占我国外贸进出口总值的

31.0%；对“一带一路”沿线国家进出口增长超过 20%，其中印度尼西亚、印度、南非等进

出口均实现了较快增长，RCEP 的成员国均表示将推动协定于 2022 年 1 月 1 日生效，我国

与东盟的经贸关系有望更进一步，与各成员伙伴间的贸易紧密度将进一步加深。以美元计，

1-9 月我国与欧盟、美国、日本贸易总值分别增长 30.4%、35.4%和 20.2%，较 1-8 月分别

放缓 2.0、1.2 和 1.4 个百分点。三季度我国与欧盟、美国、日本进出口同比分别增长 19.3%，

20.8%和 13.4%，其中，出口同比分别增长 24.9%，19.8和 15.7%，进口同比分别增长 10.6%，

24.5%和 11.6%，增速均维持在高位。单月来看，9 月份我国与东盟、欧盟、美国、日本进

出口同比分别增长 17.3%、16.9%、27.3%和 9.6%，其中，出口同比分别增长 17.3%、28.6%，

30.6%和 15.2%，进口同比分别增长 17.3%、1.1%、16.6%和 5.5%。值得注意的是，9 月

我国对美国出口增速加快明显，一方面与疫情有关，也与近期中美贸易关系边际改善有一定

关系。 

随着新冠肺炎疫苗接种面逐步扩大，全球经济延续复苏势头，仍需关注中美关系后续进

展。今年以来全球制造业景气程度持续改善，9月美国、欧元区、日本制造业 PMI分别为 61.1%、

58.6%、51.5%，经济持续处于扩张区间，这也将继续带动我国出口快速增长。世界贸易组

织预测今年全球货物贸易量增长 10.8%，世界经济处于温和复苏的状态，日前中美贸易摩擦

有所缓和，美方提出有针对性地对华关税排除程序，并就双边经贸协议、产业政策等开展坦

率对话，这或将有利于中美之间贸易的扩大。从我国来看，9月份我国的制造业 PMI为 49.6%，

景气水平有所回落，供需两端继续放缓，新出口订单指数和进口订单指数双双回落，低于临

界点，受能耗双控和原材料价格大幅上涨影响，经济供给端承受压力较大。此外，海外疫情

仍有较高不确定性，全球经济复苏持续分化，海外供需缺口的逐渐恢复和海运出口费用的持

续上升，我国与主要贸易伙伴国的进出口将会受到一定影响，预计四季度与主要贸易伙伴的

进出口总额继续保持较快增长，但增速将有所回落。  
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图 3：我国与主要贸易伙伴进出口情况（以美元计）  图 4：美欧制造业 PMI 仍在高位 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

3 高新技术产品出口增速加快，后续出口增速或将回落 

受海外疫情反复、供给链不顺畅的影响，出口增长动能较足，机电产品和高新技术产品

等出口较快。1-9 月，出口金额累计增速较前值略回落 0.7 个百分点至 33.0%，仍维持在高

位，从商品类别来看，1-9 月上游能源类商品较上半年出口增速有所加快，成品油和稀土出

口金额分别达到 26.7%和 84.4%，劳动密集型产品出口增速仍在高位，增速较上半年有所放

缓，高新技术产品和机电产品出口增速加快且对出口的拉动逐渐加深。单月来看，9 月部分

劳动密集型出口金额有所回落，但机电产品和高新技术产品的出口金额上涨幅度较大。从增

速来看，9 月出口表现较好，一方面与国内生产持续稳定有关，另一方面海外疫情在 9 月中

旬左右出现高位回落趋势，供给仍然偏紧，且供应链问题持续严峻，对于全球贸易有所影响。

IMF 在 10 月 12 日发布的最新一期《世界经济展望》中，下调 2021 年全球经济增长预期至

5.9%，而“罪魁祸首”是全球供应链的断裂。从商品类别来看，部分劳动密集型产品出口有

量价齐减的趋势，9 月纺织纱线、织物及其制品出口金额较 8 月轻微减少，同比较上月降幅

收窄 9.3 个百分点至-5.7%，箱包及类似容器、鞋靴出口金额较 8 月也有减少且增速回落，

但也有部分劳动力密集型产品出口有所回升，玩具和塑料制品同比增速较 8 月分别回升 8.9

和 4.9 个百分点至 39.9%和 11.6%，或与海外圣诞提前采购有关；此外，前期发改委约谈重

点化肥企业减少化肥出口的首轮影响缓和，9 月肥料出口量价回升明显，出口金额较前值回

升 26.8 个百分点至 104.3%，出口数量回升 16.1 个百分点至 16.8%；9 月机电产品出口金

额上涨较多至 25.28%，较上月回升 2.3 个百分点，且机电产品占出口的比例上升至 55.5%；

9 月，高新技术产品出口金额同比增长 28.6%，较前值回升 9.4 个百分点，占出口金额比例

为 29.4%。 

整体看，9 月的出口数据表现较好，高技术产业和机电产品的拉动效果明显。近期中美

之间关于贸易问题展开对话，且我国与其他贸易伙伴如东盟之间关系持续向好，在经济运行

稳定、未来海外节日逐渐临近的背景下，出口仍有支撑因素，但需注意航运不足或将对出口

产生影响，且能耗双控下对于相关行业打击较大，或影响其出口；再加上四季度基数持续走

高，出口韧性仍在，但同比增速或将有所放缓。 
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图 5：1-9 月出口增速加快前十位商品  图 6：肥料出口增速、高新技术产品出口增速回升 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

4 大宗商品价格推高进口金额，全球传导效应显现 

大宗商品价格快速上涨，成为推高进口值的重要因素，大多主要进口商品呈现出“量减

价升”的局面。以美元计算，三季度进口总额为 7028.4 亿美元，同比增长 26.2%，环比二

季度增长 4.7%。从进口商品种类看，受疫情持续、全球供需缺口及国际大宗商品价格迅速

飞涨影响，1-9 月铁矿石和原油进口金额上涨幅度较大。从价格看，铁矿砂、原油、铜等商

品进口均价的涨幅均超过 30%，1-9 月，以美元计，铁矿砂及其精矿和原油进口金额同比分

别大涨 76.0%，33.8%，截至 10 月中旬，CRB 指数相比去年底累计上涨超过 40%，相比去

年的最低点涨幅超过 130%。而进口数量则分别同比下降 3.0%和 6.8%。1-9 月粮食的进口

数量和金额同比都有较大的增加，进口量价同比分别增长 29.3%和 59.9%，其中大豆进口呈

现出“量减价升”的态势，进口量同比下降 0.7%，进口金额同比增长 27.0%。此外，我国

工业生产、投资、消费继续恢复，尤其是四季度政策加大对中小企业扶持力度，加快基建投

资项目建设和推动煤炭、天然气、原油储备及储能能力建设，对我国进口机电产品和高新技

术产品较快增长。1-9 月，机电产品和高新技术产品等进口额分别增长 24.6%和 25.1%，汽

车零配件和空载重量超过 2 吨的飞机、汽车（包括底盘）进口金额同比增加 26.3%、167.1%

和 39.1%，表明海外供给正在积极恢复，国内需求较为旺盛。受全球供应链收缩的影响，我

国面临着“缺芯”和缺少发动机的问题，主要高端的零部件仍然依赖进口，国内经济的复苏

受海外产业链和供应链的影响较大。 

分月来看，9 月，以美元计，原油、铁矿砂及其精矿、粮食和大豆，同比进口均出现“量

减价升”的态势，原油、铁矿砂及其精矿、粮食和大豆进口数量同比分别下降 15.3%，11.9%，

6.0%和 29.8%，降幅较 8 月分别扩大 9.1、9.1、25.0 和 28.6 个百分点；进口金额同比分别

上升 34.9%，41.1%，27.0%和 10.2%，较 8 月增幅分别缩窄 24.8、53.9、40.2 和 43.6 个

百分点，增速下滑主要是受到去年基数推高的影响。总体来看上游大宗商品价格上涨支撑了

进口金额，原材料价格持续上涨，加上能源供给受到极端天气等冲击，加剧供需缺口，石油、

天然气、煤炭价格都创下阶段性新高。在国内能耗双控，发改委对各省市的督导等因素的影

响下，国内对大宗商品的需求有一定的下降，但随着冬季的来临和国常会对保障煤炭、电力

等供应的要求，预期四季度对能源商品的需求量会有所上升，对进口量上将有一定支撑。9

月，高新技术产品、机电产品和集成电路均环比上涨，环比增速分别为 8.0%,7.0%和 9.2%，
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反映了国内较为旺盛的需求。此外，煤及褐煤和钢材行业进口金额增加，环比增速分别为 25.8%

和 12.8%。需要注意的是，海外通胀以及运输价格上升，部分进口商将相应的成本转嫁给制

造商，造成了压力，后续可能将在短期继续影响进口量，不过去年 10 月的基数回落明显，

预计短期进口不差。 

图 7：我国粮食进口增速回落  图 8：铁矿砂及其精矿进口金额同比增速回落 

 

 

 
数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 
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