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进出口数据快评
海外景气回落 出口韧性仍存

 经济研究·宏观快评

证券分析师： 邵兴宇 010-88005483 shaoxingyu@guosen.com.cn 执证编码：S0980523070001

证券分析师： 董德志 021-60933158 dongdz@guosen.com.cn 执证编码：S0980513100001

事项：

10 月 14 日，海关总署发布数据显示，中国 9月出口（以美元计价）同比增长 2.4%，前值增 8.7%；进口增

长 0.3%，前值增 0.5%；贸易顺差 817.1 亿美元，前值 910.2 亿美元。

评论：

 总体趋势上看，出口增速略有波动

9 月出口增速当月同比 2.4%，较上月 8.7%的水平有所回落，同时也逊于 wind 一致预期 5.9%的水平。去年

9 月份当月出口基数较高，可能对本月读数造成一定压制。与此同时，从全球景气度情况来看，进入下半

年以来，以美欧日为代表的发达经济体制造业景气度普遍出现下行，同时本月国内制造业 PMI 出口新订单

也同步出现回落，表明本月出口回落也与海外需求放缓有关。未来出口方面观察的重点在于两点：一是发

达经济体纷纷步入降息周期后，全球制造业景气度是否会修复，二是国际政治和贸易环境变幻不定，仍可

能对我国出口造成一些短期扰动。

图1：出口金额实际当月同比与预期值 图2：出口季节性变化

资料来源:Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源:Wind、国信证券经济研究所整理
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图3：主要发达国家制造业景气度 图4：集装箱运价指数

资料来源:Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源:Wind、国信证券经济研究所整理

 出口商品结构和国别看，高端制造和工业原材料增速上行

商品结构方面，横向比较来看，本月出口金额累计同比绝对增速较高的商品仍是船舶（+81.6%）、汽车

（+20.7%）、集成电路（+19.8%）等相关产品。边际变化上看，高端制造业和工业原材料两端出口增速均

有所走强，船舶（+4.3%）、汽车（+0.7%）、铝（+1.0%）、钢材（+1.8%），其余产品则增速有所回落。

从对国别出口情况来看，除对俄罗斯出口增速有所上升（+2.0%），对其余各主要经济体增速普遍维持不

变或略有下滑。

图5：分商品出口金额累计同比情况

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理
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图6：分商品出口金额与出口数量对比 图7：分国别出口金额累计同比

资料来源:Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源:Wind、国信证券经济研究所整理

 进口看，改善的持续性尚待验证

9 月进口金额当月同比+0.3%，弱于 Wind 一致预期+1.2%和 8 月当月同比+0.5%的水平。从进口商品来看，

本月各类产品进口情况分化较为明显。基础原材料方面，本月农产品（+1.2%）、铜矿砂（+1.9%）、煤（+1.2%）

增速上行，但原油（-1.5%）、铁矿砂（-2.5%）则增速回落。同时中高端产品方面，医药材（+0.1%）增

速略微上行而集成电路（-0.1%）则有所走弱。

图8：进口金额实际当月同比与预期值 图9：进口商品变化

资料来源:Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源:Wind、国信证券经济研究所整理

 总结看，出口仍有韧性

9 月出口增速有所回落，这其中既受到台风天气、去年 9月高基数、外部贸易政策等不利因素的短期扰动，

同时也反映了下半年以来主要发达经济体增长动能趋弱的现实。未来看，发达经济体开启降息后景气度变

化仍存在一定不确定性，但考虑到出口结构的不断优化及与部分发展中国家较为稳固的贸易往来关系，我

国出口仍将维持一定韧性。

 风险提示

海外经济体政策不确定性，外部需求下滑。
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相关研究报告：

《9月金融数据解读-缘何市场理解出现分歧？》 ——2024-10-15

《中国通胀数据快评-9 月国内物价延续回落趋势，10 月有望企稳》 ——2024-10-13

《【国信宏观】财政部新闻发布会解读-力度强化，空间充足》 ——2024-10-12

《美国 9月 CPI 数据点评-多数通胀分项出现反弹》 ——2024-10-11

《宏观经济数据前瞻-2024 年 9 月宏观经济指标预期一览》 ——2024-10-06
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