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做好准备迎接冷冬 事件点评

国际贸易数据点评（2024.9）
投资要点

 9 月出口受高基数、台风冲击的共同影响而大幅走弱，但其中汽车、钢铝材等仍抢出口

形成支撑，考虑到欧盟对华加征新能源车关税概率不低，当前或需做好准备迎接冷冬。

9月出口（美元计价，下同）同比增速较 8月大幅下行达 6.3个百分点至 2.4%，降至近

5个月最低增速，较我们此前较为谨慎的预期更低，主要原因是高基数以及台风冲击的

共同影响，但也应当看到，9月出口中仍包含有汽车、钢铝材等抢出口的向上支撑效应，

未来数月基数持续维持高位的同时，如果欧盟对我新能源汽车加征关税落地生效，出口

环境或将更趋复杂，需做好准备迎接冷冬。9月进口（美元计价）同比受原油价格低迷

的影响再度下行 0.2个百分点至 0.3%。9月货物贸易顺差收窄至 817.1亿美元。

出口商品结构主要呈现三点特征：海外消费品需求普遍降温加之台风影响海运，中端消

费品出口大幅下滑；汽车、钢铝材面临关税威胁持续抢出口；半导体电子产业链出口因

高基数而阶段性走低。1）尽管美国居民消费维持强劲，非美发达经济体消费需求的普

遍降温仍令全球消费市场增长趋弱，加之我国 9月遭遇多个台风影响主要港口运力，9

月中端消费品出口大幅降温，纺织服装鞋靴箱包、家具家电照明玩具音视频、农产品成

品油塑料制品等三大类商品对出口同比的贡献分别较 8月大幅下行 0.5、0.4、0.5个百

分点。2）欧盟对自华进口新能源汽车拟加征关税尚未落地，汽车和零部件持续抢出口，

对出口同比的贡献尽管较 8月小幅回落 0.4个百分点，但仍属偏强单月，并且同步体现

为对欧盟出口下滑幅度较其他地区更小。同样面临加征关税威胁的陶瓷钢铝材产品也存

在类似的抢出口现象。3）受去年同期手机出口极高基数（环比 123.4%）以及美国对我

国半导体产业链限制性措施加码的共同影响，9月手机出口同比增速大幅下行 22.2个百

分点至-5.2%，此外，自动数据处理设备和集成电路的基数也小幅偏高，因此，半导体

电子产业链合并大类对出口同比的贡献大幅减少 1.7个百分点至 0.2个百分点。

国际原油价格持续下行导致大宗能源商品进口再度大幅回落，加之投资内需不足资本品

进口持续遇冷，9 月出口增速再度下行。9月进口（美元计价）同比增速在 8月本就大

幅降温的基础上再度下行 0.2个百分点至仅 0.3%。国际原油价格持续下跌导致大宗、

能源商品进口同比增速大幅下跌 1.8 个百分点至-1.3%，拖累重点商品进口增速达 0.5

个百分点，较 8月再度回落 0.7个百分点。此外，在地方债务风险加速化解的背景下国

内基建投资增速持续低迷，资本品进口连续遇冷，9月同比增速大幅下行 5.1个百分点，

对重点商品进口增速的拉动回落 1.0个百分点至拖累 0.8个百分点。

展望四季度，尽管台风导致的短暂运力冲击有望恢复，但全球消费需求降温、高基数两

大限制性因素难以扭转，叠加一旦欧盟对华新能源汽车加征关税最终落地实施，出口前

景不确定性趋于提升，需做好准备迎接冷冬。9 月出口同比大幅降温很可能宣告着我们

此前一直担心的年内出口回落序幕已经拉开：非美发达经济体居民消费需求加速降温，

中端消费品中间品出口或维持低迷；同时美国大选行将进入尾声，两党候选人可能会针

对中国提出更加激进的限制性贸易政策，欧盟对华新能源汽车加征关税悬而未决，汽车

和电子产业链出口面临的不确定性都在提升。短期出口或难以迅速迎来增速拐点，预计

持续承压。美国 9 月通胀反弹限制美联储的降息路径，并对我国货币政策进一步宽松造

成掣肘，外部形势复杂严峻的背景下，以地方低效杠杆加速化解为前提的中央财政大幅

扩张是扩大有效内需、促进房地产市场止跌企稳的主要方向，新一轮政策加码突出体现

了着眼长期结构、稳定短期信心的全局考虑，预计消费需求改善和投资增速趋稳都将在

未来一两年间循序渐进地展现效果。

风险提示：外部环境较预期更为严峻导致外需降温速度快于预期风险。
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图 1：进出口同比、货物贸易差额及预测

资料来源：CEIC，华金证券研究所 注：2020-2021 年为两年平均增速

图 2：出口重点商品同比增速及贡献（%）

资料来源：CEIC，华金证券研究所 注：2020-2021 年为两年平均增速
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图 3：出口同比与目的地结构（%）

资料来源：CEIC，华金证券研究所 注：2020-2021 年为两年平均增速

图 4：进口重点商品同比及贡献结构（%）

资料来源：CEIC，华金证券研究所 注：2020-2021 年为两年平均增速
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