
 

 

 

 

 

 

 

投资要点： 

 9月出口增速降低 2.2个百分点至-3.2%，进口增速降低 2.9个百分点至-8.5%。

去年同期出口基数较高，进口基数较低，能解释出口增速下降，但不能解释进

口增速下降。剔除香港贸易数据后，出口增速有所上升，表明 9 月对港出口贸

易拖累了出口增速，是出口增速下降的原因之一。对香港出口与进口增速差持

续在负区间内波动，侧面反映出人民币外流压力有所加大。具体看：  

 9 月出口增速下降，主要原因在于对主要贸易伙伴出口增速的全面下滑。对欧

盟、美国、东盟、日本的出口增速分别较上月降低了 3.1%、5.9%、1.5%和 6.4%，

而对金砖国家出口增速环比降低 2.0%。从贸易顺差看，9 月我国贸易顺差 396.5

亿美元，环比增加 14.0%，顺差的扩大源于进口金额的降幅大于出口金额的降

幅，预计未来将有所收窄。9 月对美贸易顺差 258.8 亿美元，占全部贸易顺差

的 65.3%，比重较上月下降 12.2%。如果中美贸易谈判进展顺利，预计未来对

美贸易顺差将有所减少。 

 9 月进口增速下降，受国内需求偏弱所致。在 33 种重点进口商品中，铁矿砂

及其精矿、鲜干水果及坚果、纸浆、金属加工机床、未锻造的铜及铜材、原油、

初级形状的塑料、成品油（海关口径）和钢材的进口金额同比增速下降较多。

在这 9 种商品中，有 6 种商品的进口数量增速降低，6 种商品的进口价格增速

降低，表明 9 月份进口增速的降低，是进口商品量价齐跌导致的，反映国内需

求不足。8 月份各项宏观数据持续走弱，9 月份 PMI 进口指数低于临界值，也

侧面印证国内需求不足。 

 贸易结构趋于优化。一是加工贸易在进出口中的比重趋于下降，而反映我国对

外贸易自主发展能力的一般贸易比重趋于提高，9 月份达到 59.6%，呈整体上

升态势；二是出口产品结构优化，高新技术产品和机电产品在出口中的比重较

高，9 月份两者比重分别为 28.8%和 58.1%，位于 2014 年以来的高点。 

 全球经济复苏动能继续弱化，各项指标显示实际经济情况逊于预期，外需明显

放缓，对我国出口支撑减弱。9 月全球、美国和欧元区制造业 PMI 指数分别为

49.7%、47.8%、45.7%，美国和欧元区两大经济体延续了此前放缓态势，双双

步入收缩区间。同时，经济意外指数显示，欧洲经济增长差于预期，美国经济

增长则好于预期，美强欧弱格局延续。9 月 ZEW 经济景气指数也反映未来经

济环境的悲观预期者占多。因此，世界经济下行压力加大，我国出口面临的外

部环境趋紧，且全球贸易摩擦风险依然存在，均不利于我国出口环境的稳定，

出口仍然面临较大不确定性。 
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正文： 

事件：据海关统计，9 月当月全国进出口总额 3966.0 亿美元，同比下降 5.7%。其中，

出口 2181.2 亿美元，同比下降 3.2%；进口 1784.7 亿美元，同比下降 8.5%；贸易差额为

396.5 亿美元，环比增加 14.0%（见图 1）。 

一、高基数效应和对香港出口下降较多，是出口增速下降的原因之一 

从进出口增速看，9 月出口增速与进口增速均延续负增长，贸易顺差有所扩大。具

体看，9 月出口 2181.2 亿美元，同比下降 3.2%，降幅较上月扩大 2.2%；进口 1784.7 亿

美元，同比下降 8.5%，降幅较上月扩大 2.9%；本月贸易顺差 396.5 亿美元，环比增加

48.7 亿美元，同比增加 93.9 亿美元。  

为了分析 9 月进出口增速变动的原因，我们尝试剔除基数效应和香港贸易因素的影

响。 

从基数效应的影响看，2018 年 9 月出口、进口同比增速分别为 13.9%和 14.4%，分

别较 2018 年 8 月份提高 4.3 个百分点和降低 6.3 个百分点，表明去年同期出口增速相对

较高，进口增速相对较低。2019 年 9 月出口、进口增速分别较 2019 年 8 月降低 2.2、2.9

个百分点（见图 1），表明基数效应是出口增速下降的原因，但不是进口增速下降的原因。 

 图 1：9 月份进出口增速变动    图 2：9 月份香港贸易是出口增速下降的原因之一 

 

  

 

 资料来源：WIND，财信国际经济研究院    资料来源：WIND，财信国际经济研究院 

剔除香港进出口贸易数据后，9 月出口、进口同比增速分别为-1.8%和-8.7%，较未

剔除前的出口、进口同比增速分别提高 1.4 个百分点和降低 0.2 个百分点。进口增速与

未剔除前基本一致，出口增速较未剔除前提高较多（见图 2），表明香港贸易因素不是进

口增速降低的原因，但对香港出口贸易增速下降较多（9 月为-12.6%），成为拖累出口的

原因之一。 

后金融危机时代以来的实践经验表明，当人民币汇率贬值预期较强时，对香港的进

口增速会大幅高于出口增速，对香港贸易出口与进口增速差落入负区间。反之，当人民

币汇率升值预期较强时，对香港贸易出口增速会高于进口增速较多，对香港贸易出口与

进口增速差会在正区间上波动（见图 3）。2018 年 5 月份以来，中美贸易摩擦不断升级，
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人民币贬值预期有所增强。在此期间，对香港贸易出口与进口增速差逐渐由正转负后，

持续在负区间波动。截止到 9 月份，已经连续 10 个月为负，表明中美贸易摩擦的不断

升级使人民币贬值预期增强，人民币通过虚假贸易等渠道的外流压力有所加大。 

综上分析，基数效应和香港贸易因素均能部分解释出口降幅的扩大，但均不是进口

增速回落的原因。对香港出口与进口增速差持续在负区间内波动，侧面反映出人民币外

流压力有所加大。 

图 3：人民币升贬值预期与对香港进出口增速差    图 4：9 月主要商品进口金额增速较上月变动 

 

  

 

 资料来源：WIND，财信国际经济研究院    资料来源：WIND，财信国际经济研究院 

二、进口商品量价齐跌，致进口金额降幅扩大，国内需求仍然偏弱 

为了分析 9 月进口金额降幅的扩大，是否是国内需求不足所致，我们对 33 种重点

进口商品进行分析，选出其中进口金额增速降低较多的商品，判断它们进口金额的下降

是基于数量的减少还是源于价格的下跌。如果是前者，那么说明国内需求不足，反之则

相反。 

在 33 种重点进口商品中，9 月铁矿砂及其精矿、鲜干水果及坚果、纸浆、金属加工

机床、未锻造的铜及铜材、原油、初级形状的塑料、成品油(海关口径)和钢材的进口金

额增速，分别较上月降低 24.8%、24.1%、15.1%、10.2%、8.6%、3.5%、2.8%、2.7%和

1.6（见图 4）。 

从进口数量增速看，9 月铁矿砂及其精矿、鲜干水果及坚果、纸浆、金属加工机床、

未锻造的铜及铜材、原油、初级形状的塑料、成品油(海关口径)和钢材的进口数量增速，

分别较上月变动 0.1%、-14.8%、-12.9%、-2.0%、-9.7%、1.0%、-4.2%、-4.0%和 1.2%

（见图 5）。进口金额增速回落的 9 种商品中，有 6 种商品的进口数量增速都较上月有所

降低，说明数量因素是进口金额增速下降的原因之一。 

从进口价格增速看，9 月铁矿砂及其精矿、鲜干水果及坚果、纸浆、金属加工机床、

未锻造的铜及铜材、原油、初级形状的塑料、成品油(海关口径)和钢材的进口价格增速，

分别较上月变动-23.6%、-5.4%、-5.3%、-12.8%、0.6%、-3.9%、0.5%、1.3%和-2.9%（见

图 6）。9 种商品中有 6 种商品进口价格增速回落，说明价格因素亦是进口金额增速下降
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的原因之一。 

图 5：9 月主要商品进口数量增速较上月变动  图 6：9 月主要商品进口价格增速较上月变动 

 

 

 

 资料来源：WIND，财信国际经济研究院    资料来源：WIND，财信国际经济研究院 

综上，9 月进口金额降幅的扩大，是进口商品量价齐跌带来的。进口数量的减少，

表明国内需求不足。今年二季度以来宏观经济数据走弱，8 月份社零、工业增加值等多

项数据持续走弱，国内需求放缓迹象已现。9 月份 PMI 进口指数录得 47.1%，连续 15

个月低于荣枯线（见图 7），也印证了国内需求有所不足。 

图 7：9 月 PMI 进口指数低于临界值  图 8：9 月当月对主要贸易伙伴的出口增速 

 

 

 

 资料来源：WIND，财信国际经济研究院    资料来源：WIND，财信国际经济研究院 

三、出口增速的下降，主要原因在于对主要贸易伙伴出口增速的全面

下滑；全球经济复苏动能下降，对出口支撑减弱 

（一） 9 月出口增速的下降，主要原因在于对主要贸易伙伴出口增速的全

面下滑 

9月份，对我国主要贸易伙伴欧盟、美国、东盟、日本的出口增速分别为0.1%、-21.9%、

9.7%和-5.0%，分别较上月降低了 3.1%、5.9%、1.5%和 6.4%（见图 8 和 9）。除此之外，

对金砖国家录得 0.9%的出口增速，较上月降低 2.0 个百分点，其中对巴西、俄罗斯、南

非和印度的出口增速，分别为 6.7%、11.3%、-1.9%和-7.0%，分别较上个月变动-4.6%、
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6.5%、-1.1%和-6.2%。由此可见，9 月出口增速的下降，主要原因在于对主要贸易伙伴

出口增速的全面下滑。 

图 9：9 月出口增速较上月变动幅度  图 10：中国对美进出口增速 

 

 

 

 资料来源：WIND，财信国际经济研究院    资料来源：WIND，财信国际经济研究院 

贸易顺差方面，9 月份为 396.5 亿美元，环比增加 14.0%，顺差的扩大源于进口金

额的降幅大于出口金额的降幅，长期难以持续，预计未来将收窄。对美贸易顺差 258.8

亿美元，环比减少 4.0%，占总贸易顺差的 65.3%，较上月减少 12.2%。当前中美贸易顺

差仍高，但主要为衰退性贸易顺差。去年四季度以来中国对美进出口增速均下滑（见图

10），随着贸易摩擦的负面影响逐步显现，9 月份中国对美出口增速的降幅超过进口增速，

使对美贸易顺差收窄。目前中美贸易战进入相对缓和的阶段，如果中美贸易谈判进展顺

利，预计我国对美进口会有较大幅度增加，对美贸易顺差将有所减少。 

（二）全球经济复苏动能继续减弱，预计外需对我国出口支撑将减小 

9 月份，摩根大通全球综合 PMI 指数和全球制造业 PMI 指数分别为 51.2%和 49.7%

（见图 11），分别与上月降低 0.1 个百分点和提高 0.2 个百分点。2018 年初以来，两个

指标整体呈下降趋势，由于服务业 PMI 处于较高水平，导致综合 PMI 仍在扩张区间。

但 2018 年以来制造业景气指数下降趋势明显，目前已降至收缩区间。发达国家复苏不

均衡加剧，特朗普发起的全球贸易摩擦雪上加霜，未来全球经济增长的下行风险增加。 

图 11：摩根大通全球经济景气指数  图 12：美欧制造业景气指数 

 

 

 

 资料来源：WIND，财信国际经济研究院    资料来源：WIND，财信国际经济研究院 
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全球:摩根大通全球综合PMI 全球:摩根大通全球制造业PMI
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美国:供应管理协会(ISM):制造业PMI 欧元区:制造业PMI
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