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报告摘要
 2024年 10月 14日，海关总署公布 9月外贸数据，9月中国出口 3037.1亿美元，进

口 2220亿美元，贸易顺差收窄至 817.1 亿美元。出口同比 2.4%，进口同比 0.3%，

分别较上月下降 6.3和 0.2个百分点。

 我们先前提示 8 月出口有两点“隐忧”，9 月出口同比回落不算特别意外。

今年以来出口保持较快增长，截止 9月总出口累计同比增长 4.3%，8月出口同比甚至

高达 8.7%。

不过 8月出口高增有部分偶然因素扰动，我们在 8月出口点评《强出口有何“隐忧”？》

中提示，8月出口有两点隐忧：一是或有“抢出口”因素，二是海外制造业 PMI也有

走弱迹象，强外需持续性堪忧。

结果上看，9月出口同比的回落印证了我们先前的判断。

 不过 9 月出口增速的降幅令人担忧，结构上还呈现“全面下行”的特征。

9月出口同比较上月的降幅是今年 3月以来最大的。9月出口同比较 8月大幅回落 6.3
个百分点至 2.4%。假如按照当前降幅线性外推，出口同比年内就会转负，从经济动

能变为拖累。

结构方面表现既令人担忧，又比较反常：无论是国别层面还是产品层面，出口几乎“全

面走弱”。

国别层面，中国对三大贸易伙伴出口同比均回落。9月欧盟、美国和东盟出口同比分

别为 1.3%、2.2%和 5.5%，分别较 8月下降 12.1、2.8和 3.5个百分点。三大贸易伙

伴共拉动总出口同比 1.3个百分点，较上月下降 2.8个百分点。

“新势力”国家和地区中，也仅有对俄罗斯出口同比没有下滑。9月中国对俄罗斯出

口同比 16.6%，较上月改善 6.2 个百分点；对非洲和拉美出口同比分别为 3.4%和

-0.7%，较 8月均有回落。上述新势力国家和地区拉动总出口同比 0.8个百分点，较

上月下降 1.4个百分点。

产品层面，农产品、原材料、生产设备、零部件、消费品等类商品，以及电子、纺织、

汽车三大产业链的出口同比也都下滑。

 出口增速大幅下行或是短期扰动，降幅不能线性外推。

值得担忧的并非出口回落本身，而是出口增速的降幅，这一下降是临时性因素扰动，

还是外需动能的大幅下行？如果是后者，意味着出口可能快速下行，经济“弱现实”

加剧。

首先，“抢出口”因素确实在节奏上“透支”了部分出口。由于欧盟对华新能源车出

口制裁可能落地，8月中国的汽车出口和对欧盟出口表现突出，9 月这两项出口增速

的降幅也较为明显。汽车产业链对总出口的拉动较上月下降了 0.4个百分点，对欧盟

出口增速下滑是三大贸易伙伴中最显著的，对总出口的拉动较上月下降 1.8个百分点。

其次，极端天气对出口的影响可能确实存在，对俄出口反而增长可能和陆运因素有关。

9月多个台风登陆华南、华东，广州、深圳、宁波、上海等重要港口受影响。由于我

国对外出口整体依赖海运，对大多数国家出口下行可能确实反映了天气的冲击。海关

总署也表示，9月异常天气对出口有一定冲击。主要国别中，唯一的例外是俄罗斯。

这可能与中俄贸易中相当比例的运输是铁路、公路等陆运有关。

 后续出口同比或有反弹，但增速中枢大概率也进入下行周期。

在扰动因素退出之后，10月出口有望反弹。不过我们再次提示，扰动因素之外，外需

动能也是在减弱的。

一方面，9月全球制造业 PMI继续回落，外需环境本身并非坦途。从另一个角度观察，

9月韩国、越南出口同比也明显走弱，尤其韩国出口一般不受台风影响。从更长期的

角度看，中美和中欧经贸政策后续可能面临一定的不确定性。

 进口边际走弱，电子产品类产品回落较多，金属矿石进口同比改善。

9月进口同比 0.3%，较上月下降 0.2个百分点。重点产品中，大豆进口同比 38.8%，

较上月明显改善。铁矿石、铜矿石进口额同比均较上月改善，原油进口金额降幅扩大。

电子类产品拉动总进口同比 1.3个百分点，较上月下降 0.3个百分点。

 短期市场仍将交易预期，对经济数据钝化，出口走弱或对股市有结构性影响。

短期市场仍围绕“强预期”交易，风险偏好与政策预期是主要变量。出口大幅回落反
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而可能会强化政策预期，加剧市场波动。结构方面，股市的“出口链”或因数据走弱

而调整。

不过我们提示，从近期增量政策来看，可能化债、地产等“防风险”政策优先级更高，

“稳增长”政策未必会如期加力。

外汇市场方面，出口压力增大，无论从政策角度还是市场角度，人民币汇率走强的可

能性进一步减弱。

 风险提示：海外经济超预期，地缘冲突超预期，海外政策变化超预期。
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图表 1：近一年半以来出口增速同比（%）

来源：WIND，中泰证券研究所

图表 2：主要国别和地区出口增速变化（%）

来源：WIND，中泰证券研究所
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图表 3：9 月越南与韩国出口同比进一步走弱（%） 图表 4：9 月全球制造业 PMI 进一步走弱

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所
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投资评级说明

评级 说明

股票评级

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上

行业评级

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A股市场以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。
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