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核心观点及内容摘要

 9 月，我国进出口总值同比（按美元计）增长 14.4%，较上月小幅回升 0.1 个

百分点；其中，出口同比增长 14.5%，进口同比增长 14.3%。9 月贸易差额 316.9

亿美元，较上月顺差扩张 38 亿元。本月，出口增速的大幅超预期上涨是支撑

9 月进出口总值小幅回升及贸易顺差扩张的主因。

 9 月，我国出口增速较 8月不降反升 4.7 个百分点。受人民币贬值及对美出口

挤出效应影响，对欧盟和日本出口增速的大幅回升是拉动 9月出口增速上涨的

主因。在外部主要经济体景气下滑及贸易摩擦压力下，外需并未有实质走强迹

象，出口上涨，更多表现为贸易摩擦长久化后的一种短期回升，10 月大概率

会有回落。

 9 月，我国进口增速不及预期，较 8月回落 5.6 个百分点。受内需也不强影响，

我国自香港进口增速从 7月的 17.54%快速下滑至 9月的-23.38%，对进口增速

拖累明显，显示在贸易环境恶化背景下，通过香港贸易渠道进行的跨境资本流

动明显减少，自美国进口增速也降至负值。

 从主要进口商品方面看，9 月，我国对大豆、铁矿、原油、钢材、汽车和塑料

等商品的进口增速较上月明显下降，分别回落 11.57、15.46、27.76、8.45、

26.08、11.41 个百分点，是造成进口增速总体大幅下滑的主因。在美联储加

息影响国内利率水平居高不下，内需也承压改善缓慢。但四季度，随着政策上

扩大进口及地方债放量发行提振基建投资，我们维持内需企稳恢复看法，随之

内需对经济的冲击会出现缓解，进口增速也会处于相对稳健约 15%的增长水平。

 尽管 9 月出口短期回升，但中美贸易摩擦及主要经济体景气下滑均显示外需并

未走强，后期持续性不强，而国内基建投资预期边际改善及促消费政策推动，

可以一定程度对冲净出口贡献趋负对国内经济增长带来的压力。另外，由于四

季度进入采暖季限产高峰，工业品在供给收缩及基建投资恢复需求改善的支撑

下，价格下方有支撑。金融资产主要受人民币贬值压力影响，利率水平居高难

下，叠加外围市场波动造成情绪恐慌，股市近期调整较大，在资金面没有显示

足够的流动性下，趋势性投资机会仍需等待。
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1. 出口增速虽超预期 贸易顺差月均收窄

9 月，我国进出口总值同比（按美元计）增长 14.4%，较上月小幅回升 0.1 个百分点；其中，出口同比

增长 14.5%，预期 8.2%，前值 9.8%；进口同比增长 14.3%，预期 15.3%，前值 19.9%。9 月贸易差额 316.9

亿美元，较上月顺差扩张 38 亿元，远好于预期的 192 亿美元（见图 1）。本月，出口增速的大幅超预期上

涨是支撑 9 月进出口总值小幅回升及贸易顺差扩张的主因。而整体来看，三季度贸易顺差月均值 291.9 亿

元，较二季度的 308.4 亿元仍是收窄的，比 2017 年三季度的 374.3 亿元更是收窄 82.4 亿元，表明在中美

贸易摩擦影响下，虽然出口短期可能有超预期表现但后期难以持续，外贸总体压力明显加大。

图 1：我国进出口金额当月同比及贸易差额（%，亿美元）

资料来源：wind

图 2：我国对主要贸易伙伴出口金额当月同比（%）

资料来源：wind

2. 出口压力显著加大 内需企稳支撑进口

9 月，我国出口增速较 8月不降反升 4.7 个百分点。从主要贸易伙伴国来看，9 月，中国对美国、欧盟、

日本、东盟进出口金额当月同比分别增长 10.42%、13.95%、7.93%、16.54%；其对美国、欧盟、日本出口当

月同比分别增长 14.04%、17.40%、14.30%，较 8月回升 0.82、9.01、10.62 个百分点，而对东盟出口同比

增长 14.14%，较 8 月回落 1.78 个百分点（见图 2），虽然 9 月美国对我国 2000 亿美元商品加征关税制裁

落地，但其生效时间是 9 月 24 日，对 9 月对美出口影响不大；受人民币贬值及对美出口挤出效应影响，对

欧盟和日本出口增速的大幅回升是拉动 9月出口增速上涨的主因。随着 2000 亿美元商品加征关税生效及税

率还会提升，加上主要经济体美、欧、日制造业景气指数 PMI 的下降（见图 3），后期在贸易摩擦及全球经

济增长放缓影响下，出口对我国经济增长压力也显著加大。

分商品类型来看，9 月，高技术产品、机电产品和劳动密集型产品出口增速分别为 15.89%、14.08%、

9.29%，较 8月均明显回升，分别上涨 5.24、4.29 和 6.77 个百分点（见图 4），在产业转型布局下，高技

术产品及机电产品出口金额占出口总体比例提高，出口增速也保持在 15%左右的高增速水平，同时，其受贸

易摩擦的影响也是较大的，在外部主要经济体景气下滑及贸易摩擦压力下，外需并未有实质走强迹象，本

月不同类型商品出口全线上涨，更多表现为贸易摩擦长久化后的一种短期回升，10 月大概率会有回落。
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图 3：美、欧、日制造业 PMI 指数（%）

资料来源：wind

图 4：不同类型商品出口金额当月同比（%）

资料来源：wind

9 月，我国进口增速不及预期，较 8月回落 5.6 个百分点。受内需也不强影响，我国自香港进口增速从

7月的 17.54%快速下滑至 9月的-23.38%，对进口增速拖累明显，显示在贸易环境恶化背景下，通过香港贸

易渠道进行的跨境资本流动明显减少，自美国进口增速也降至负值（见图 5）。从主要进口商品方面看，9

月，我国对大豆、铁矿、原油、钢材、汽车和塑料等商品的进口增速较上月明显下降，分别回落 11.57、15.46、

27.76、8.45、26.08、11.41 个百分点（见图 6），是造成进口增速总体大幅下滑的主因；同期来看，大豆、

铁矿、钢材、汽车、塑料的进口额增速也呈回落态势，显示在美联储加息影响国内利率水平居高不下，内

需也承压改善缓慢。但四季度，随着政策上扩大进口及地方债放量发行提振基建投资，我们维持内需企稳

恢复的看法，随之内需对经济的冲击会出现缓解，进口增速也会处于相对稳健约 15%的增长水平。

图 5：我国对主要贸易伙伴进口金额当月同比（%）

资料来源：wind

图 6：主要商品进口金额当月同比增长（%）

资料来源：wind

3.净出口贡献趋负 供给收缩支撑商品

尽管 9 月出口短期回升，但中美贸易摩擦及主要经济体景气下滑均显示外需并未走强，后期持续性不

强，而国内基建投资预期边际改善及促消费政策推动，可以一定程度对冲净出口贡献趋负对国内经济增长

带来的压力。另外，由于四季度进入采暖季限产高峰，工业品在供给收缩及基建投资恢复需求改善的支撑

下，价格下方有支撑。金融资产主要受人民币贬值压力影响，利率水平居高难下，叠加外围市场波动造成

情绪恐慌，股市近期调整较大，在资金面没有显示足够的流动性下，趋势性投资机会仍需等待。
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