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外需冲击显现 四季度风险大而政策未雨绸缪 

——9月份外贸数据点评  

 发布日期：2011 年 10 月 13 日  

主要观点： 

 9 月份进、出口增速降幅超我们及市场预期。正如我们

上月报告指出的 8 月份的出口反弹没看起来那么美，进

出口将下降。9 月并未如期迎来出口额的回升意味着欧

债危机及全球经济下行给我国带来的出口正在显现。 

 本月重点关注：对欧盟和金砖四国的出口大幅下降。核

心观点：出口下降风险呈现，外需引发的生产加快回落，

有可能导致四季度经济快速下行，政策需要未雨绸缪。

 出口下降至 17.1%，虽季调后环比增加，但仅是基数效

应。出口大幅度下降在于对欧盟和金砖国家出口大幅减

少，其中对欧、巴西、俄罗斯和印度当月环比分别下降

7.48%、14.34%、8.56%、6.58%。欧债危机和新兴经

济体增速回落带来的外需冲击显现。 

 而 7、8、9 月三月出口额呈单边下降只在 2008 年全球

金融危机爆发后出现。如今此景再现，我国来自于外部

风险的担忧明显增加。我们认为美国经济的复苏相对稳

定和对日本出口也平稳，四季度出现负增长的可能性小。

但我们也难以乐观，在欧债危机继续发酵的假设下，悲

观预计四季度当月出口将可能将至 10-15%之间。 

 而进料加工贸易当月同比增速从 23.44%回落 12 个百分

点至 11.5%，环比降 2 个百分点，外需订单将再次回落。

 不过进口仍基本平稳，主要源于内需的稳定。其中主要

原料中铁矿石、铜材、天胶、汽车零部件等进口数量继

续提高，且一般贸易方式的进口仍保持在 30.9%的增速，

表明内需仍稳定。 

 但是在信贷抑制下投资增速可能加快回落，内需对增长

的稳定作用也将弱，考虑到外需风险的加大，我们认为

四季度开始进入加大调整的风险。 

 为此，我们认为政策应该出台稳定措施，相信连续出台

区域政策和小企业扶持政策释放了明确信号。预计将先

财政后货币，而货币工具将选择公开市场、定向央票及

差别准备金率。但货币政策全面放松难以实现。
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主要事件： 

10 月 13 日，海关总署公布我国 9 月份外贸数据。海关统计显示，9 月份，我国进出口

总值 3248.3 亿美元，增长 18.9%。其中出口 1696.7 亿美元，增长 17.1%；进口 1551.6 亿

美元，增长 20.9%；贸易顺差 145.1 亿美元，收窄 12.4%。 

点评： 

一、出口大幅下降，外需风险凸显 

9 月份当月出口仅为 1696 亿美元，增长 17.1%，低于我们及市场预期。正如我们在分析

8 月份出口时指出的，8 月份的出口反弹没看起来那么美，进出口将下降。但我们原本预期 9
月有望开启四季度出口回升的序幕，但结果令人失望，这意味着欧债危机及全球经济下行给

我国带来的出口正在显现。 
图 1：9 月份我国出口增速大幅度下降 
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资料来源：wind，东北证券 
图 2：9 月份对欧盟出口的失速拉低出口增速 

对欧美日出口当月同比
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图 3：金砖国家的经济下滑带来的出口下降明显 

对金砖国家的出口也明显下降
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资料来源：Wind，东北证券 

而进料加工贸易当月同比增速从 23.44%回落 12 个百分点至 11.5%，环比降 2 个百分点，

外需订单将再次回落。 
图 4：金砖国家的经济下滑带来的出口明显下降 
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资料来源：Wind，东北证券 

7、8、9 月三月出口额呈单边下降只在 2008 年全球金融危机爆发后出现。如今此景再现，

我国来自于外部风险的担忧明显增加。按照海关总署预测的全年出口 1.86 万亿，那么四季度

几乎零增长，不排除负增长。但我们认为美国经济的稳定复苏和对日本出口的稳定，出现负

增长的可能性小。但我们也难以乐观，悲观预计四季度当月出口将可能将至 10-15%之间。 

二、内需企稳但也面临风险 

9 月份我国进口 1551.6 亿美元，增长 20.9%。虽比上月降低了 10 个百分点，但仍处在

较高的增速，表明内需仍基本稳定。 

而主要进口商品数量继续增加，尤其是主要材料的增加表明生产或预期依旧稳定。其中
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铁矿石小幅提高、铜材则创下了一年来的新高、天胶和汽车也有较大程度的增加，但原油、

机床和初级形状塑料的进口环比回落。 

同时一般贸易下的进口当月环比增加了 20 亿美元，同比增加 30.9%，虽有所回落，但

仍处在较高增速，表明内需当前仍稳定。 

但是我们认为信贷抑制和房地产投资的风险可能导致固定资产投资加快回落。而外需风

险也会传到内需，因此，内需也面临风险。 

为此，我们认为政策应该出台稳定措施，相信连续出台区域政策和小企业扶持政策释放了

明确信号。我们认为先财政后货币，而货币工具将选择公开市场、定向央票及差别准备金率。

而在年内仍难以看到全面的货币放松，因此也不赞成会全面下降准备金率。 
图 5：9 月份铁矿石、铜材等原材料进口数量继续增加 
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资料来源：Wind，东北证券 
图 6：9 月份一般贸易项金额回升，呈企稳态势，同比保持较高增长 
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资料来源：Wind，东北证券 
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图 7：9 月份天胶、汽车等进口持续增加 
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