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报告摘要
 2024 年 9月，中国以美元计价的出口当月同比为 2.4%，大幅低于 5.9%的市场预期

值，较前值 8.7%亦有明显回落。9月进口当月同比为 0.3%，较前值 0.5%回落，也低
于市场预期值（1.2%）。9月贸易顺差为 817.1 亿美元，较前值 910.2 亿美元下降。
环比来看，9月中国以美元计价的出口环比为-1.6%，过去 5年同期的出口环比均值为
2.9%，环比表现弱于季节性。

 分产品来看，9月机电产品单月出口同比增长 3.2%，显著低于前值 12.9%，机电产品
出口主要受到了台风、全球航运、去年同期基数高等短期因素扰动，在我国出口商品
中占比近 6成，这也是本月出口增速大幅回落的主因之一。劳动密集型产品 9月当月
的出口同比降幅明显走阔，从-3.5%降至-9.5%，考虑到劳动密集型产品的生产企业多
为中小企业，集中于沿海地区，我们推测极端天气是主因。

 分出口区域来看，9月除俄罗斯外，中国对欧盟、日本、美国、东盟等经济体的单月
同比较前值均有不同程度的回落，分别回落 11.2、7.8、2.5、2.2 个百分点。对俄罗
斯出口边际改善，可能也是因为对俄贸易不太涉及东南沿海地区，因此受台风的影响
较小。9月对欧盟出口同比大幅回落，与欧元区 9月制造业 PMI回落 0.8个百分点至
45.0%相对应，欧央行亦在 9月降息，旨在推动经济复苏。

 进口方面，2024 年 9月，中国以美元计价的进口当月同比为 0.3%，较前值回落 0.2
个百分点，这和 9月国内制造业 PMI进口指数较前值回落 0.7个百分点的趋势相一致，
国际大宗商品价格下降以及内需不足是主要因素。

 从产品视角来看，9月主要进口商品中，与半导体相关的集成电路、自动数据处理设
备等产品的进口增速居前；铁矿砂、原油等大宗商品进口同比，较前值都有明显回落，
主要受相关大宗商品价格回落的影响。9月铜矿砂进口同比大幅回升，可能受到了旺
季以及国内双节的提振；天然气进口同比增幅明显，可能受到了过冬需求的支撑。

 从进口区域视角来看，主要贸易伙伴中，除中国台湾和欧盟进口边际改善外，9月中
国自东盟、美国、韩国等地的进口同比均有不同程度的回落。从对进口同比的影响看，
9月中国台湾、东盟、美国对进口同比的拉动分别为 0.93、0.65、0.43个百分点，俄
罗斯、日本、欧盟对进口同比的拖累分别为 0.45、0.45、0.34个百分点。

 总的来看，9月中国出口同比超预期回落，主要受到异常天气、去年同期高基数、旺
季提前等短期因素影响。随着极端天气影响消退，叠加价格优势，我们延续之前的观
点，认为四季度中国出口金额将维持韧性，不过高基数也会对同比有拖累。近期国内
政策转向，考虑到政策的时滞，进口需求短期可能仍偏弱。

 风险提示：政策变动，经济恢复不及预期，信息更新不及时的风险。



宏观定期报告

- 2 - 请务必阅读正文之后的重要声明部分

内容目录

风险提示 ..................................................................................................................... 6

图表目录

图表 1： 9 月以美元计价的出口同比超预期走弱，进口同比延续回落 ......................3
图表 2： 2024 年 8 月和 9 月主要商品对中国出口当月同比的影响对比 ....................4
图表 3： 2024 年 8 月和 9 月主要经济体对出口当月同比的影响情况 ....................... 4
图表 4： 2024 年 9 月主要进口产品对当月进口同比的拉动情况 ...............................5
图表 5： 2024 年 8 月和 9 月自主要经济体进口对进口当月同比的拉动对比 ............ 6



宏观定期报告

- 3 - 请务必阅读正文之后的重要声明部分

 2024年 9月，中国以美元计价的出口当月同比为 2.4%，大幅低于 5.9%的市
场预期值，较前值 8.7%亦有明显回落。9月进口当月同比为 0.3%，较前值

0.5%回落，也低于市场预期值（1.2%）。9月贸易顺差为 817.1亿美元，较
前值 910.2亿美元下降，主要因出口增速大幅回落。

 环比来看，9月中国以美元计价的出口环比为-1.6%，过去 5年同期的出口环

比均值为 2.9%，环比表现弱于季节性。

图表 1：9 月以美元计价的出口同比超预期走弱，进口同比延续回落

来源：WIND，中泰证券研究所

 分产品来看，9月机电产品单月出口同比增长 3.2%，显著低于前值 12.9%，

机电产品在我国出口商品中占比近 6成，这也是本月出口增速大幅回落的主
要拖累。机电产品出口主要受到了台风、全球航运、去年同期基数高等短期
因素扰动，其中，集成电路、汽车（包括底盘）9月出口同比分别为 5.8%、

25.5%，较前值 18.6%、32.7%回落明显。

 劳动密集型产品 9月当月的出口同比降幅明显走阔，从-3.5%降至-9.5%，主
要产品中，除玩具外，其他产品出口同比均有不同程度的回落。考虑到劳动

密集型产品的生产企业多为中小企业，集中于沿海地区，今年 7月就曾受到

过台风天气的扰动，9月劳动密集型产品出口同比再度大幅回落，我们推测

极端天气依然是主因。

 从对出口同比的影响情况看，9月超半数商品对于出口同比有拖累。船舶、汽

车（包括底盘）、钢材、自动数据处理设备、集成电路等产品对于出口的拉
动较为明显，分别拉动出口同比增长 0.93、0.77、0.30、0.24、0.23 个百

分点，它们多数属于机电产品。
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图表 2：2024 年 8 月和 9 月主要商品对中国出口当月同比的影响对比

来源：WIND，中泰证券研究所

 从出口区域来看，9月除俄罗斯外，中国对欧盟、日本、美国、东盟等经济体

的单月同比较前值均有不同程度的回落，分别回落 11.2、7.8、2.5、2.2个
百分点。对俄罗斯出口边际改善，可能也是因为对俄贸易不太涉及东南沿海

地区，因此受台风的影响较小。9月对欧盟出口同比大幅回落，与欧元区 9
月制造业 PMI 回落 0.8 个百分点至 45.0%相对应。为了推动经济复苏，9
月 12日，欧央行公布利率决议，将存款机制利率调降 25个基点，将主要

再融资和边际借贷利率下调 60个基点，亦可佐证欧元区经济面临的挑战。

 从对出口当月同比的拉动来看，9月东盟和俄罗斯是对出口同比贡献最大的

两大目的地，合计拉动出口同比 1.66 个百分点。8 月东盟对中国出口当月
同比的拉动幅度最大，为 1.09%，较前值减少 0.34个百分点；俄罗斯对出
口当月同比的拉动幅度为 0.57%，较前值提高 0.23个百分点。中国香港、

美国、欧盟对出口当月同比的拉动分别为 0.50%、0.41%、0.38%，较前值

分别下滑 0.18、0.37、1.66个百分点。

图表 3：2024 年 8 月和 9 月主要经济体对出口当月同比的影响情况

来源：WIND，中泰证券研究所
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 进口方面，2024 年 9月，中国以美元计价的进口当月同比为 0.3%，较前值

回落 0.2个百分点，这和 9月国内制造业 PMI进口指数较前值回落 0.7 个百

分点的趋势相一致，主要受到国际大宗商品价格下降以及内需不足的影响。

 产品视角看，9月主要进口商品中，半导体上行周期的背景下，相关产品的出
口动能也带动了进口需求，自动数据处理设备、集成电路等产品的进口增速

居前。铁矿砂、原油等大宗商品进口同比，较前值都有明显回落，主要受相
关大宗商品价格回落的影响。9月铜矿砂进口同比大幅回升，可能受到了旺

季以及国内双节的提振；天然气进口同比增幅明显，可能受到了过冬需求的

支撑。

 从对进口当月同比的拉动程度来看，拉动幅度较大的主要有自动数据处理设

备、橡胶、铜矿砂、天然气等商品，分别拉动 9 月中国进口 3.91、3.05、
0.72、0.50 个百分点。拖累进口同比的商品主要有原油、稀土、机床等，

对进口当月同比分别拖累 1.51、0.23和 0.18个百分点。

图表 4：2024 年 9 月主要进口产品对当月进口同比的拉动情况

来源：WIND，中泰证券研究所

 从进口区域视角来看，主要贸易伙伴中，除中国台湾和欧盟进口边际改善外，

9月中国自东盟、美国、韩国等地的进口同比均有不同程度的回落。从对进
口同比的影响看，9月中国台湾、东盟、美国对进口同比的拉动分别为 0.93、

0.65、0.43 个百分点，俄罗斯、日本、欧盟对进口同比的拖累分别为 0.45、
0.45、0.34 个百分点。
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图表 5：2024 年 8 月和 9 月自主要经济体进口对进口当月同比的拉动对比

来源：WIND，中泰证券研究所

 总的来看，9月中国出口同比超预期回落，主要受到异常天气、去年同期高基
数、旺季提前等短期因素影响。随着极端天气影响消退，叠加价格优势，我
们延续之前的观点，认为四季度中国出口金额将维持韧性，不过高基数也会
对同比有拖累。近期国内政策转向，考虑到政策的时滞，进口需求短期可能

仍偏弱。

风险提示

 海外政策变动，经济恢复不及预期，信息更新不及时的风险。
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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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