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2011年9月贸易数据点评 

 

国内外市场总体偏弱 出口增速如预期回落  
 

事项： 

海关总署公布 2011 年 9 月进出口贸易数据，1-9 月，进出口总值 26774.41 亿美元，同比增长 24.6%，

其中出口 13922.70 亿美元，增长 22.7%，进口 12851.72 亿美元，增长 26.7%，累计贸易顺差 1070.98

亿美元，收窄 10.6%。9 月当月进出口总值 3248.32 亿美元，增长 18.9%，出口 1696.73 亿美元，增长

17.1%，进口 1551.59 亿美元，增长 20.9%，当月贸易顺差 145.14 亿美元。 

主要观点： 

 9 月进出口增速回落，符合我们的预期：在前几期贸易形势分析报告中，我们基于海外经济疲弱、

国内 PMI 出口订单指数表现乏力、出口部门面临巨大的结构调整压力等方面的综合判断，已多次

提及今年出口增速难以持续保持 20%以上的增速，而受益于扩大内需战略，进口增速将强于出口，

因此本月的进出口形势基本符合我们的预期。 

 四季度将面临较高的基数，同时国内及海外市场需求均不具备强的扩张动力，我们认为后续月份进

出口增速仍有小幅回落的可能，维持今年出口增速 15%左右的判断： 

（1）9 月份加工贸易进口增速较大幅回落，同时一般贸易进口增速低于去年水平；（2）PMI 出口

订单指数反弹乏力；（3）BDI 指数近期出现小幅回升，但仍然显著低于去年整体水平；（4）进出口

量指数在 8 月份虽然出现了反弹，但仍处于趋势性收缩轨道中； 

上述情况均表明国内需求及海外市场需求，均处于偏弱的格局之中。因此四季度伴随着高基数，同

时人民币汇率升值压力持续、外部市场预期没有明显改善、加工贸易萎缩的情况下，后期出口增速

仍将难有大的表现，维持全年 15%左右出口增速的预判；同时得益于价格压力的减缓及国内仍较

旺盛的需求，进口仍有望保持高于出口的增速，维持全年贸易顺差 1500 亿美元左右的判断。 
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图表1  9月进出口增速如期回落                                          
 

 
资料来源：海关总署，平安证券研究所 

图表2  进出口数量指数弱于去年 图表3  BDI指数有所回升，但显著低于去年均值水
平 

  

资料来源：CEIC, 平安证券研究所 资料来源：CEIC, 平安证券研究所 

 

图表4  加工贸易进口增速下滑 图表5  一般贸易进口增速低于去年水平 

  

资料来源：CEIC, 平安证券研究所 资料来源：CEIC, 平安证券研究所 
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图表6  PMI出口订单指数反弹乏力 图表7  进口价格环比上涨压力有所减缓 

  

资料来源：CEIC, 平安证券研究所 资料来源：海关总署，平安证券研究所 
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