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进出口回升超预期，顺差不改回落趋势 

----9 月份进出口数据点评 

 李迅雷 徐琳琳   
 

021-38676523 021-38676913   

lixunlei@gtjas.com xulinlin@gtjas.com   

本报告导读： 
 9月份进出口大幅度改善  

评论： 
 进出口表现大幅超预期 

9 月份我国进出口总值实现 2189.4 亿美元，同比下降 10.1%，

其中出口 1159.3 亿美元，同比下降 15.2%，环比上涨 11.8%；

进口 1030.1 亿美元，同比下降 3.5%，环比上涨 17%；当月贸

易顺差 129.32 亿美元，环比收缩 27.8 亿美元。我国外贸环境

依然保持上升态势，进出口回升幅度大幅超预期。 
 短期内出口加速复苏，持续快速增长动力不足 

劳动密集产品仍是出口回升的主要动力，主要机电产品出口依

然疲弱；而 9 月份我国对美国、日本、欧盟出口均大幅改善，

显示发达国家经济的全面改善。 
短期内，受境外市场库存回补、财政政策支撑下消费企稳等因

素影响，美欧经济在三、四季度会出现强劲复苏，从美国 PMI
库存与进口订单指数来看，进口订单已突破 50 荣枯线，而 9
月份库存水平出现激增，出口复苏可期。我们维持出口短期复

苏的判断，预计 12 月份出口同比转正。 
但长期来看，终端需求依旧疲弱，美国消费信贷不断走低，企

业投资近乎崩溃，而我国出口的机电产品大部分为投资品，这

势必影响出口持续增长，从美国耐用品订单情况看，投资的改

善程度很微弱。 
 进口回升快于出口，顺差拖累 GDP 趋势不改 

在出口复苏的同时，进口的回升速度超出我们的预期，8 月份

进口的回落不影响整体回暖的态势，9 月份主要大宗商品进口

量均有不同程度增长，显示国内需求依然强劲，我们对国内四

季度经济维持高增长判断，预计进口于 11 月份恢复同比正增

长。 
我们修订了对四季度进出口预测，预计 10-12 月出口同比增速

分别为-15.7%、-1.2%、4.8%，进口同比增速-4.2%、28.5%、

44.2%，全年贸易顺差收缩到 1855 亿美元左右，占 09 年 GDP
比重达到 3.9%，拖累经济增长趋势不改。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

相关报告 
出口缓步回升，顺差仍将拖累经济增长

(09.09.11)

出口确立回暖趋势，顺差收缩压力犹在

(09.08.11)

进出口环比回升，贸易顺差大幅收窄 
(09.07.13)

进出口持续低迷，拖累经济趋势难改 
(09.06.11)

贸易跌幅企稳，出口恢复尚需时日 
(09.05.12)

名义增速反弹，实际增速企稳 
                         （09.4.17）
进出口贸易改善，向好趋势有待确认

（09.4.13）
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图 1  9 月份我国进出

口贸易同比跌幅大幅收

缩，贸易顺差回落 

单位：亿美元（左轴） 

 

 

 

 

 

 

图 2 进出口环比增速

喜人 

 

 

 

 

 

图 3 我国对主要贸易伙

伴出口额均现改善 
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图 4 美国 PMI 进口订

单重现扩张，库存水平

激增 

 

 

 

 

 

 

图 5 美国耐用品投资

疲弱，投资品出口受累 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：CEIC，国泰君安研究所 
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