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中国宏观 
短期扰动因素致出口放缓—中国 9 月进出口数据点评

中国 9 月出口回落。以美元计价，9 月出口同比增 2.4%，预期 6.0%，前值
8.7%；9 月进口同比进一步放缓至 0.3%，预期 0.9%，前值 0.5%。9 月贸易顺差
收窄至 817.1 亿美元，预期 898 亿美元，前值 910.2 亿美元。

短期偶发性因素导致 9 月出口降温。9 月出口同比增速降至 2.4%，较此前四个
月7-8%的增速出现回落。其中主要受到了高基数以及短期偶发性因素的影响，
包括中国东部港口城市遭遇极端天气、以及美国港口罢工等事件影响了企业出
货、物流运转，预计积压的订单有望在后续月份滞后反映。因此，出口斜率尚
未出现改变，且在海外进入降息周期后，全球制造业景气度底部回升、外需有
韧性的形势下，预计短期出口仍有支撑。

强刺激措施将逐渐发力显效，推动内外需再平衡。从进口数据来看，能源、原
材料等进口仍偏软，反映需求端还待提振。但 9 月进口数据已是滞后反映，未
能反映中国在近期刺激措施推出后的进展。随着“924”新政推出，以及中央政
治局释放出了强劲的稳经济信号，当前降息、降准等措施已到位，国家发改
委、财政部亦接连宣布支持财政政策，具体措施有望陆续推出，预计内需空间
有望逐渐打开。考虑到后续海外局势等扰动因素均可能影响后续出口斜率，预
计强刺激措施将逐渐显效，推动内外需更加平衡发展。

 9 月出口回落，主要受到短期偶发因素所影响。9 月以美元计价的出口同
比增长降至 2.4%，较上月的 8.7%回落，也是自 4月以来的新低；出口环比
增速则由上月 2.7%降至-1.6%，低于季节性。9 月制造业 PMI 新出口订单数
降至 47.5，同样也是自 2 月以来的新低。9 月出口回落主要受到高基数以
及短期偶发因素影响，一方面，9 月中国东部港口城市遭遇两次台风，影
响了港口出货和物流运转；同时，美国东海岸码头罢工事件亦对出口订单
形成了一定的扰动。预计随着此类偶发性因素影响退却，出口数据有望在
下个月滞后反映。

 除钢材和船舶等少数项目外，多数产品出口增速在 9 月出现了显著回落，
反映了高基数以及极端天气等偶发性因素带来的广泛性影响：

 劳密、原料出口跌幅扩大。9 月劳动密集型产品出口增速普遍回落，
箱包、鞋靴等产品出现了两位数跌幅，家具及零件同比跌幅较上月有
所收窄。原料方面，稀土、成品油同比跌幅亦继续扩大。仅钢材同比
增速加快，由上月 5.6%加速至 11.1%

 机电产品出口普遍有所降温。集成电路出口同比由上月的 18.8%降至
4.3%，从量价拆分来看，9 月集成电路出口回落主要来自价格拖累，
其出口数量由上月的11.8%增至14.6%，但出口价格由上月增6.2%转为
降 7.6%。自动数据处理设备出口同比增速亦由 11.8%回落至 4.3%。上
月增速出现快速增长的家用电器和手机出口亦见回落，其中手机出口
增速由上月的 16.9%降至-5.1%，拖累出口降 0.3 个百分点。 
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 汽车、船舶出口延续强劲增长。汽车、船舶是拉动本月出口增长的主
要支柱，两者合计拉动出口增长 2.7%。其中，汽车包括底盘出口同比
增25.5%，虽较上月32.7%有所回落，但两年复合增速仍达到了35.2%，
对 9 月出口贡献达到 1.0%。从量价来看，汽车出口以价换量趋势有所
改善，其出口价格同比由上月的-5.4%转为 3.2%，而出口量同比维持高
增速在 21.6%。船舶出口维持量价双增，9 月出口同比增 113.6%，且近
乎来自价格贡献，船舶可预期的出口订单量有望将持续发挥出口压舱
石的作用。

 除俄罗斯外，对各地区出口增速均出现回落。9 月中国对俄罗斯增长由上
月的 10.5%进一步加速至 17.4%，对出口增速贡献 0.6 个百分点。同时，对
美国、欧盟出口增长虽有放缓，但仍维持正增速，对出口各有 0.4 个百分
点的贡献；对东盟出口同比达7.0%，同比拉动出口增1.1%。主要拖累来自
对日、韩出口。其中，对日本出口增速降至-7.2%，对韩国出口增速降至-
9.6%，分别拖累出口回落 0.3 和 0.4 个百分点。

 铁矿石、原油等产品进口回落是整体进口增速回落的主要拖累项。9 月进
口同比增速进一步降至 0.3%，低于上月 0.5%，且低于预期的 0.6%。两年
复合同比增速仍维持在-3.0%左右的水平，但单月环比有所回升，达到2%，
上月为0.9%。1）分产品来看，能源和原材料进口跌幅进一步扩大。9月原
油进口同比降-11.1%，而铁矿石进口同比降-15.3%，合计拖累进口达 2个百
分点；汽车进口则是另一大拖累项，汽车包括地盘以及汽车零部件进口同
比分别降 19.1%和 12.4%。2）分地区来看，9 月，中国自澳大利亚、非洲
及拉美等能源和原材料主要进口地的进口同比分别为-15%、-3.5%和-7.8%。
同时，对日本进口同比跌幅有所扩大，由上月-1.7%扩大至-7.1%，仅对中
国台湾地区的进口同比有所上升，由 11.6%升至 11.9%。

图表 1: 中国进出口同比增速（美元计价）

进口:0.3%

出口:2.4%

出口同比增速（美元计价） 进口同比增速（美元计价）

资料来源: Wind, 交银国际

图表 2: 中国进出口同比增速（人民币计价）

进口:-0.5%

出口:1.6%

出口同比增速（人民币计价） 进口同比增速（人民币计价）

资料来源: Wind, 交银国际
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图表 3: 中国出口增速环比与历史均值

%

2024中国出口增速环比 过去10年均值

资料来源: Wind, 交银国际

图表 4: 中国出口同比及两年复合同比

资料来源: Wind, 交银国际

图表 5: 中国进口同比及两年复合同比

资料来源: Wind, 交银国际

图表 6: 中国贸易顺差（美元计价）

USD, 十亿 %

中国贸易差额同比增速, 右轴 贸易差额（美元计价）, 左轴

资料来源: Wind, 交银国际

图表 7: 中国贸易顺差（人民币计价）

十亿 %

中国贸易差额同比增速, 右轴 贸易差额（人民币计价）, 左轴

资料来源: Wind, 交银国际
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图表 8: 中国出口量价贡献情况

资料来源: Wind, 交银国际

图表 9: 中国出口价格与 PPI 走势

资料来源: Wind, 交银国际

图表 10: 中国重点商品出口额同比增速及同比拉动情况

资料来源: Wind, 交银国际
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重点商品出口额 较上月变动% 2024-09 2024-08 2024-07 较上月变动% 2024-09 2024-08 2024-07
农产品 -4.0% -0.4% 3.6% 2.0% -0.1% 0.0% 0.1% 0.1%
箱包 -3.1% -12.5% -9.4% -12.2% 0.0% -0.1% -0.1% -0.1%
纺织品 -6.7% -1.8% 4.8% 3.3% -0.3% -0.1% 0.2% 0.1%
服装及衣着附件 -3.9% -6.0% -2.1% -4.5% -0.2% -0.3% -0.1% -0.2%
鞋靴 -8.5% -13.1% -4.6% -5.4% -0.1% -0.1% -0.1% -0.1%
玩具 -5.4% -9.7% -4.3% -6.0% -0.1% -0.1% -0.1% -0.1%
家具及其零件 2.1% -6.5% -8.6% -4.2% 0.0% -0.1% -0.1% -0.1%
塑料制品 -8.8% -5.6% 3.2% 0.7% -0.2% -0.1% 0.1% 0.0%
成品油 -1.5% -23.4% -21.9% -1.9% 0.0% -0.3% -0.3% 0.0%
稀土 -6.3% -42.6% -36.2% -20.4% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
陶瓷制品 0.0% -26.3% -26.3% -27.3% 0.0% -0.1% -0.1% -0.1%
钢材 5.5% 11.1% 5.6% -1.8% 0.1% 0.3% 0.1% 0.0%
汽车包括底盘 -7.2% 25.5% 32.7% 13.9% -0.2% 1.0% 1.2% 0.5%
通用机械设备 -7.7% 3.5% 11.3% 14.6% -0.1% 0.1% 0.2% 0.3%
自动数据处理设备 -7.4% 4.3% 11.8% 19.1% -0.4% 0.3% 0.7% 1.2%
手机 -21.9% -5.1% 16.9% 2.6% -0.7% -0.3% 0.5% 0.1%
家用电器 -7.3% 5.0% 12.2% 16.8% -0.2% 0.1% 0.4% 0.5%
音视频设备及零件 -4.8% -2.0% 2.8% 5.2% -0.1% 0.0% 0.0% 0.1%
集成电路 -14.5% 4.3% 18.8% 28.0% -0.4% 0.1% 0.5% 0.7%
汽车零配件 -6.9% -0.5% 6.4% 5.6% -0.3% 0.0% 0.3% 0.3%
船舶 49.5% 113.6% 64.1% 54.6% 0.9% 1.7% 0.8% 0.7%
医疗仪器及器械 -13.4% -4.5% 8.9% 7.4% -0.1% 0.0% 0.0% 0.0%
液晶平板显示模组 -16.7% -8.1% 8.7% 18.6% -0.1% -0.1% 0.1% 0.2%
灯具照明装置及其零件 -3.3% -10.9% -7.6% -6.7% 0.0% -0.1% -0.1% -0.1%

同比增速 同比拉动
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图表 11: 中国重点商品出口额两年复合同比增速

资料来源: Wind, 交银国际

图表 12: 主要商品出口价格同比变化

资料来源: Wind, 交银国际

图表 13: 主要商品出口数量同比变化

资料来源: Wind, 交银国际

重点商品出口额 较上月变动% 2024-09 2024-08 2024-07 2024-06 2024-05 2024-04 2024-03 2024-02
农产品 0.1% 1.1% 0.9% -2.0% 1.8% -1.2% 1.7% 3.8% 1.0%
箱包 -5.1% -11.2% -6.1% -11.0% -2.1% 0.8% 9.4% 17.9% 7.5%
纺织品 -2.9% -2.9% 0.0% -7.8% -4.0% -4.3% -0.1% -6.1% 6.4%
服装及衣着附件 -0.3% -7.3% -7.0% -11.8% -7.4% -6.8% 2.0% 1.1% 3.9%
鞋靴 -1.9% -14.5% -12.7% -14.9% -12.8% -10.9% -3.3% -4.3% 3.8%
玩具 -4.1% -6.5% -2.4% -10.1% -3.4% -0.7% 2.1% 0.1% 13.4%
家具及其零件 -1.8% -9.1% -7.3% -14.9% -12.6% -14.3% -5.1% 0.1% 2.1%
塑料制品 -5.1% -5.1% 0.0% -6.8% -0.5% -1.6% 2.9% 3.5% 7.6%
成品油 -5.2% -20.4% -15.2% 1.6% 9.1% 14.0% -3.2% 16.5% -19.4%
稀土 -5.0% -39.7% -34.6% -31.4% -24.8% -44.6% -44.7% -27.3% -25.1%
陶瓷制品 -3.9% -24.6% -20.7% -25.8% -23.4% -20.5% -12.3% -4.1% 5.8%
钢材 15.6% 3.6% -12.0% -23.0% -22.5% -17.0% 0.5% 7.7% -8.3%
汽车包括底盘 1.3% 35.2% 34.0% 44.6% 54.0% 61.4% 95.2% 69.6% 6.0%
通用机械设备 -4.5% 1.1% 5.5% 0.8% 7.5% 7.6% 9.3% -0.8% 14.0%
自动数据处理设备 0.7% -4.0% -4.7% -7.6% -9.1% -2.7% -5.1% -11.9% 1.5%
手机 -2.6% -6.1% -3.5% 1.9% -11.5% -10.3% -3.4% -16.9% -9.6%
家用电器 -3.4% 9.6% 13.0% 6.7% 11.5% 9.1% 6.7% 3.4% 8.4%
音视频设备及零件 -1.0% -1.1% -0.1% -5.3% -0.9% -0.2% -1.5% 3.1% 4.9%
集成电路 0.6% 0.9% 0.3% -4.9% -4.9% -12.3% -5.2% -3.3% 6.8%
汽车零配件 -2.6% 9.5% 12.1% 10.6% 14.0% 20.6% 23.5% 17.4% 10.2%
船舶 0.3% 54.4% 54.1% 67.9% 8.4% 39.3% 85.0% 56.6% 65.3%
医疗仪器及器械 -0.5% 0.5% 1.0% -2.3% 1.2% 1.5% 2.9% 0.1% 5.0%
液晶平板显示模组 -8.3% -0.8% 7.6% 12.5% 11.2% 8.6% 0.8% -3.7% 6.5%
灯具照明装置及其零件 -5.3% -9.3% -4.0% -8.3% -3.6% -1.8% -2.0% -2.4% 9.2%

两年复合同比增速
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图表 14: 机电、高新技术产品出口同比增速

资料来源: Wind, 交银国际

图表 15: 机电、高新技术产品对出口贡献增强

资料来源: Wind, 交银国际

图表 16: 集成电路出口量价同比变化

资料来源: Wind, 交银国际

图表 17: 汽车出口量价同比变化

资料来源: Wind, 交银国际

图表 18: 中国主要国家地区出口同比增速及同比拉动情况

资料来源: Wind, 交银国际
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主要国家地区出口额 较上月变动% 2024-09 2024-08 2024-07 较上月变动% 2024-09 2024-08 2024-07
美国 -2.5% 2.8% 5.3% 7.4% -0.4% 0.4% 0.8% 1.1%
欧盟 -11.2% 2.6% 13.8% 8.0% -1.7% 0.4% 2.1% 1.2%
东盟 -2.2% 7.0% 9.2% 11.4% -0.3% 1.1% 1.4% 1.8%
日本 -7.8% -7.2% 0.7% -6.3% -0.3% -0.3% 0.0% -0.3%
韩国 -12.3% -9.6% 2.7% 0.8% -0.5% -0.4% 0.1% 0.0%
中国香港 -2.2% 6.1% 8.4% 11.3% 0.0% 0.6% 0.6% 0.9%
中国台湾 -8.3% -1.6% 6.7% 23.1% -0.2% 0.0% 0.1% 0.5%
俄罗斯 6.9% 17.4% 10.5% -2.6% 0.3% 0.6% 0.3% -0.1%
澳大利亚 -2.3% -6.1% -3.7% -2.0% 0.0% -0.1% -0.1% 0.0%
拉丁美洲 -15.9% 3.6% 19.5% 13.9% -1.5% 0.3% 1.7% 1.1%
非洲 -2.8% 1.6% 4.3% -7.2% -0.1% 0.1% 0.2% -0.3%

同比增速 同比拉动
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图表 19: 中国对主要国家地区出口同比增速及同比拉动情况

资料来源: Wind, 交银国际

图表 20: 中国主要商品进口同比增速及同比拉动情况

资料来源: Wind, 交银国际
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重点商品进口额 较上月变动% 2024-09 2024-08 2024-07 较上月变动% 2024-09 2024-08 2024-07
农产品 0.6% 3.8% 3.2% -5.0% 0.0% 0.3% 0.3% -0.4%
初级形状的塑料 -4.7% -8.5% -3.7% 10.0% -0.1% -0.1% -0.1% 0.2%
天然及合成橡胶 3.7% 23.0% 19.3% 17.8% 0.0% 0.1% 0.1% 0.1%
纸浆 -4.0% 3.3% 7.3% 3.7% 0.0% 0.0% 0.1% 0.0%
纺织纱线、织物及制品 0.9% -24.4% -25.2% -10.1% 0.0% -0.1% -0.1% 0.0%
铁矿砂及其精矿 -2.2% -15.3% -13.0% 5.7% -0.1% -0.7% -0.6% 0.3%
铜矿砂及其精矿 8.3% 30.4% 22.1% 43.0% 0.1% 0.9% 0.7% 1.2%
煤及褐煤 0.2% 7.3% 7.1% 17.7% 0.0% 0.1% 0.1% 0.4%
原油 -6.1% -11.1% -5.0% 7.6% -0.6% -1.3% -0.7% 0.9%
成品油 -21.8% -1.2% 20.6% -2.3% -0.3% 0.0% 0.2% 0.0%
天然气 12.5% 23.9% 11.4% 5.2% 0.3% 0.6% 0.3% 0.1%
医药材及药品 -7.4% -1.3% 6.0% 6.5% -0.1% 0.0% 0.1% 0.1%
肥料 -0.9% 3.0% 3.9% -32.4% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
美容化妆品及洗护用品 -0.6% -9.0% -8.4% -2.5% 0.0% -0.1% 0.0% 0.0%
钢材 6.8% -10.6% -17.4% -18.1% 0.0% 0.0% -0.1% -0.1%
未锻轧铜及铜材 11.7% 11.2% -0.5% 15.3% 0.2% 0.2% 0.0% 0.3%
汽车包括底盘 -18.1% -19.1% -1.1% 17.7% -0.3% -0.3% 0.0% 0.4%
集成电路 -0.8% 10.7% 11.5% 15.5% 0.0% 1.7% 1.7% 2.4%
汽车零配件 -23.0% -12.4% 10.6% 2.3% -0.2% -0.1% 0.1% 0.0%
医疗仪器及器械 6.0% -3.7% -9.7% -10.3% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
自动数据处理设备及其零部件 2.4% 74.1% 71.7% 70.4% 0.4% 2.7% 2.3% 2.5%
机床 6.2% -9.4% -15.5% -7.7% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
二极管及类似半导体器件 -6.5% -3.7% 2.8% 8.5% -0.1% 0.0% 0.0% 0.1%
空载重量超过2吨的飞机 36.2% 180.6% 144.4% 53.0% 0.0% 0.5% 0.5% 0.3%

同比增速 同比拉动
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图表 21: 中国对主要国家地区进口同比增速及同比拉动情况

资料来源: Wind, 交银国际

图表 22: 中国对主要国家地区进口同比增速及同比拉动情况

资料来源: Wind, 交银国际

主要国家地区进口额 较上月变动% 2024-09 2024-08 2024-07 较上月变动% 2024-09 2024-08 2024-07
美国 -4.8% 6.7% 11.4% 23.4% -0.3% 0.4% 0.7% 1.6%
欧盟 2.2% -3.1% -5.3% 7.7% 0.2% -0.3% -0.6% 0.9%
东盟 -1.2% 4.3% 5.5% 10.5% -0.1% 0.7% 0.9% 1.6%
日本 -5.4% -7.1% -1.7% -5.3% -0.3% -0.4% -0.1% -0.3%
韩国 -10.1% 2.5% 12.6% 20.5% -0.7% 0.2% 0.9% 1.5%
中国香港 -8.1% -19.0% -10.9% 38.5% 0.0% -0.1% -0.1% 0.3%
中国台湾 0.3% 11.9% 11.6% 13.9% 0.0% 1.1% 1.1% 1.2%
俄罗斯 -7.9% -9.0% -1.1% 3.9% -0.4% -0.4% -0.1% 0.2%
澳大利亚 5.2% -15.0% -20.2% -9.6% 0.2% -0.7% -0.9% -0.5%
拉丁美洲 -11.4% -3.5% 7.9% 4.9% -1.2% -0.3% 0.9% 0.5%
非洲 -6.0% -7.8% -1.8% 3.4% -0.2% -0.3% -0.1% 0.1%

同比增速 同比拉动
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交银国际
香港中环德辅道中 68 号万宜大厦 10 楼

总机: (852) 3766 1899      传真: (852) 2107 4662 

评级定义

分析员个股评级定义 : 分析员行业评级定义：

买入：预期个股未来12个月的总回报高于相关行业。

中性：预期个股未来12个月的总回报与相关行业一致。

沽出：预期个股未来12个月的总回报低于相关行业

无评级：对于个股未来12个月的总回报与相关行业的比较，

分析员并无确信观点。

领先：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标竿指数具吸引力。

同步：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现与大盘标竿

指数一致。

落后：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标竿指数不具吸引力。

香港市场的标竿指数为恒生综合指数，A股市场的标竿指数

为MSCI中国A股指数，美国上市中概股的标竿指数为标普美

国中概股50（美元）指数
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