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强劲的出口有望持续至Q4 

9月进出口数据点评 
 

 

 

研究结论 

事件：10月 13日海关总署公布进出口数据，2021年 9月进出口总值为 5447.2

亿美元，同比增长 23.3%（前值 28.8%），其中，出口同比增长 28.1%（前值

25.6%），进口同比增长 17.6%（前值 33.1%）。 

⚫ 9月出口依然保持强劲增长，出口总值高达 3057亿美元，再创历史新高，两

年平均同比增速为 18.4%，比上个月增加 1.4 个百分点。疫情发酵以来，出

口增速屡超预期，全球经济复苏带来的贸易扩张、我国在全球贸易中份额的

提升和价格上涨是支撑当前出口强势增长的主要动能——1）全球经济复苏推

动了贸易扩张，9月韩国出口总额同比的两年平均增速为 11.8%，高出上个月

1.8个百分点；2）份额方面，我们根据WTO数据的推算显示，今年上半年出

口份额同比提升约 1个百分点，较疫情之前的 2019年提升约 2个百分点，并

且这一优势仍在延续，7月我国出口份额占比仍高出 2019年同期 1.7个百分

点；3）PPI 生产资料持续处于高位，出口价格指数同步走高，8 月出口价格

指数同比已达 6.5%，尽管涨价推高了出口金额的增速，但是排除价格因素后，

出口增速尚没有出现明显下行的趋势。如果剔除涨价因素，并且假定 9 月出

口价格指数与上月持平，则出口同比为 20.3%，比上个月下降 2.1个百分点，

不过这主要是由于基数抬升的原因，两年平均增速为 12.8%，比上个月增加

2.4个百分点。 

⚫ 各品类的出口增速基本延续了前期的表现，中间品出口维持强劲增长，地产

后周期相关产品出口有韧性，劳动密集型产品出口增速较快。中间品依然是

出口的有力支撑，前三季度中间产品拉动出口 13.2个百分点，其中最大的品

类——机电产品 9月的两年平均增速为 18.4%，比上个月高出 1.1个百分点；

9 月，地产后周期产品中家具和灯具两年平均增速分别为 23%和 38.2%，分

别提高了 2.8和 15.9个百分点；东南亚疫情可能使得劳动密集型产品有所回

流，服装和玩具的两年平均出口增速分别为 6.5%和 22.6%，分别较上个月提

高 0.6 和 7 个百分点；部分电子产品的出口增速有所回落，液晶显示板的出

口两年平均增速比上个月下降了 0.8个百分点。 

⚫ 进口两年平均增速为 15.5%，比上个月增加 1.1 个百分点，但进口增速的提

升主要由价格拉动，部分大宗商品进口量减价增。前 9 个月，进口铁矿砂数

量同比-3%，进口金额同比 76%；原油进口数量同比-6.8%，进口金额同比

33.8%；未锻轧铜及铜材数量同比-19.5%，进口金额同比 20.2%。 

⚫ 我们依然认为四季度出口将对经济维持正贡献，但两年平均增速将出现拐点。

出口是下半年宏观经济的核心变量，从 9 月的出口数据来看，涨价虽然对出

口有拉动作用，但是剔除价格因素后纯粹“量”的增长依然亮眼；出口份额虽

然呈现边际回落的趋势，但是与疫情之前相比仍有较大幅度的抬升，显示出了

“供给替代”的粘性。近期，中美贸易摩擦释放了缓和的信号，贸易谈判的积

极进展将进一步拉动出口。不过，全球经济复苏已基本见顶，9月摩根大通全

球制造业 PMI为 54.1%，持平于上月，美国 ISM制造业继续上行至 61.1%，

欧元区则下降了 2.8 个百分点至 58.6%。从高频数据来看，出口未见回落的

趋势，10月上旬八大枢纽港口外贸集装箱吞吐量同比增长 12.5%。 

风险提示： 

⚫ 疫情持续影响全球需求和产业链恢复；中美关系变动影响贸易环境。 
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9 月出口依然保持强劲增长，出口总值高达 3057 亿美元，再创历史新高，两年平均同比增速为

18.4%，比上个月增加 1.4个百分点。疫情发酵以来，出口增速屡超预期，全球经济复苏带来的贸

易扩张、我国在全球贸易中份额的提升和价格上涨是支撑当前出口强势增长的主要动能—— 

1）全球经济复苏推动了贸易扩张，9月韩国出口总额同比的两年平均增速为 11.8%，高出上个月

1.8个百分点； 

2）份额方面，海关总署在新闻发布会上表示今年上半年我国出口份额为 14.5%，同比提升了 0.9

个百分点；我们根据WTO数据的推算显示，今年上半年出口份额同比提升约 1个百分点，较疫情

之前的 2019 年提升约 2 个百分点，并且这一优势仍在延续，7 月我国出口份额占比仍高出 2019

年同期 1.7个百分点； 

3）随着 PPI生产资料持续处于高位，出口价格指数同步走高，8月出口价格指数同比已达 6.5%，

尽管涨价推高了出口金额的增速，但是排除价格因素后，出口增速仍没有出现明显下行的趋势。如

果剔除涨价因素，并且假定 9 月出口价格指数与上月持平，则出口同比为 20.3%，比上个月下降

2.1个百分点，不过这主要是由于基数抬升的原因，两年平均增速为 12.8%，比上个月增加 2.4个

百分点。 

图 1：以美元计的进出口金额同比（%）  图 2：疫情后全球出口份额增速和我国出口份额占比 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：WTO，东方证券研究所 

 

图 3：出口价格指数大幅上行拉动出口增速  图 4：价格因素并不是出口强劲的主因 

 

 

 数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

分国别看，对美国的出口金额同比大幅增长，9月两年平均增速为 25.5%，比上个月高出 7.7个百

分点；对东盟出口两年平均增速小幅增加 1.1个百分点，近几个月对东盟出口增长较为乏力，背后

或与东盟部分国家疫情严峻相关；对欧盟出口的两年平均增速回落 1.1个百分点至 8.9%，但这一

指标今年以来并没有稳定的趋势。 
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图 5：出口按国别同比增速（以美元计，%） 

 数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

各品类的出口增速基本延续了前期的表现，中间品出口维持强劲增长，地产后周期相关产品出口

有韧性，劳动密集型产品出口增速较快。中间品依然是出口的有力支撑，前三季度中间产品拉动出

口 13.2个百分点，其中最大的品类——机电产品 9月的两年平均增速为 18.4%，比上个月高出 1.1

个百分点；9 月，地产后周期产品中家具和灯具两年平均增速分别为 23%和 38.2%，分别提高了

2.8 和 15.9 个百分点；东南亚疫情可能使得劳动密集型产品有所回流，服装和玩具的两年平均出

口增速分别为 6.5%和 22.6%，分别较上个月提高 0.6和 7个百分点；部分电子产品的出口增速有

所回落，液晶显示板的出口两年平均增速比上个月下降了 0.8个百分点。 

图 6：部分出口商品金额当月同比增速（以美元计，%） 

 数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

进口同比两年平均增速为 15.5%，比上个月增加 1.1 个百分点，但进口增速的提升主要由价格拉

动，部分大宗商品进口量减价增。铁矿砂、原油、煤等商品进口量减价扬，前 9个月，进口铁矿砂

数量同比-3%，进口金额同比 76%；原油进口数量同比-6.8%，进口金额同比 33.8%；未锻轧铜及

铜材数量同比-19.5%，进口金额同比 20.2%。 

我们依然认为四季度出口将对经济维持正贡献，但增速可能将出现拐点。出口是下半年宏观经济

的核心变量，从 9月的出口数据来看，涨价虽然对出口有拉动作用，但是剔除价格因素后纯粹

“量”的增长依然亮眼；出口份额虽然呈现边际回落的趋势，但是与疫情之前相比仍有较大抬

升，显示出了“供给替代”的粘性。近期，中美贸易摩擦释放了缓和的信号，贸易谈判的积极进
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展将进一步拉动出口。不过，全球经济复苏已基本见顶，9月摩根大通全球制造业 PMI为

54.1%，持平于上月，美国 ISM制造业继续上行至 61.1%，欧元区则下降了 2.8个百分点至

58.6%。从高频数据来看，出口未见回落的趋势，10月上旬八大枢纽港口外贸集装箱吞吐量同比

增长 12.5%。 

图 7：八大枢纽港口外贸集装箱吞吐量同比（%）  图 8：欧美 PMI指数 

 

 

 数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 
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