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事项： 

[Table_Summary] 海关总署 13 日发布 9 月份我国外贸进出口情况。今年 1 至 9 月份，我国进出口总值 26774.4 亿美元，比去年同期增长

24.6%。其中出口累增 22.7%；进口 26.7%。 

9 月份当月，我国进出口总值为 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%，当月贸易顺差 145.1 亿美元。 

评论： 

 9 月外贸加深监管层对经济增长忧虑 

9 月外贸增速出现放缓。7、8、9 月出口同比分别增 20.4%、24.5%、17.1%，进口增 22.9%、30.2%、20.9%，皆

为 3 个月以来最末，增速约回到 5、6 月较低时候的水平。如考虑 8 月过快增长提前释放一定需求，9 月出口、进口

保持 17.1%和 20.9%已然不易，也不是特别超预期的速度。我们一直维持今年全年出口增长约 20%的预测，前三季

度 22.7%，由此，即使就我们的预测而言，不排除四季度降至 15%，个别月份低于 15%的可能性。 

而就市场一致预期而言，依据外围乱局的定性印象，随意给出更悲观预期的研究很早就大量存在，这提示外贸增速

在哪个月一放缓，都比较容易引发一个中期外贸增速下滑预期。我们观察，监管层对于外贸中长期前景预期的取向

也趋于谨慎，因而，这种月度数据“一放缓就较担心”的烙印也存在于监管层之中，9 月外贸数据无疑加重监管层

对经济增长的忧虑。 

表1：05年-11年9月份进口、出口环比增速比较 

年份 各年 9 月出口环比 各年 9 月进口环比 基本景气区间 

05-09 2.6% 8.3% 外贸扩张期 

06-09 1.0% 6.1% 外贸扩张期 

07-09 0.8% 2.4% 外贸扩张期 

08-09 1.0% 0.8% 外贸扩张期 

09-09 11.8% 17.0% 外贸衰退期 

10-09 4.1% 7.4% 外贸扩张期 

11-09 -2.1% -0.2% 外贸扩张期 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

从环比来看，出口 05 年-11 年的 9 月环比 8 月增速分别为 2.6%、1.0%、0.8%、1.0%、11.8%、4.1%、-2.1%，其

中 05-08 年、10 年的这一区间是出口的扩张期，09 年是衰退期。虽然 8 月相对强的增长提示提前释放需求，但 11
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年 9 月-2.1%的环比增长确实是一个相当弱的速度。 

 分产品出口数据：服装、灯具、鞋类拖累总出口增速 

分产品看，织物及制品、照明装臵及类似品、服装及衣着附件、鞋类 9 月出口增速分别为 16.6%、14.2%、13.9%、

10.6%，较上月分别回落 8.6、17.6、13.0、9.8 个百分点，回落明显；电子产品类的出口大头，自动数据处理设备

及其部件出口增速回落也比较明显，出口增速从 8 月的 28.0%降至 9 月的 6.2%，进一步拖累了总出口增速；贵金

属或含贵金属的首饰、摩托车、箱包出口保持着较高增度，出口较去年同期分别增 53.0%、44.5%、32.5%。 

表2：分产品出口增速比较：服装、家具、鞋子等日常用品及自动数据处理设备及其部件出口增速下滑明显             单位：% 

指标名称 2011/9（金额） 2011/9(数量) 2011/8（金额） 2011/8（数量） 2011/7（金额） 2011/7（数量） 

玉米 150.1 77.0 85.1 46.8 -8.2 -18.0 

活猪(种猪除外) 59.4 -7.1 30.1 -13.3 19.4 -7.1 

贵金属或含贵金属的首饰 53.0 0.4 114.4 11.7 164.0 33.9 

摩托车 44.5 28.1 61.6 43.2 45.0 31.6 

箱包及类似容器 32.5 N.A 38.9 N.A 31.6 N.A 

塑料制品 28.0 6.5 32.2 8.6 20.9 1.2 

手表 25.9 1.5 15.7 -5.0 20.8 7.6 

食糖 23.0 -16.3 8.6 -18.5 19.5 -8.6 

电动机及发电机 20.2 -10.5 21.8 -10.1 13.2 -14.9 

纺织纱线、织物及制品 16.6 N.A 25.2 N.A 21.0 N.A 

灯具、照明装臵及类似品 14.2 N.A 31.8 N.A 26.6 N.A 

服装及衣着附件 13.9 N.A 26.9 N.A 27.1 N.A 

家具及其零件 13.6 N.A 17.1 N.A 9.1 N.A 

鞋类 10.6 N.A 20.4 N.A 17.8 N.A 

玩具 6.9 N.A 6.2 N.A 6.0 N.A 

自动数据处理设备及其部件 6.2 9.1 28.0 12.6 15.6 7.4 

生丝 5.5 -9.6 13.3 -10.7 -25.2 -45.9 

集成电路 4.2 1.1 4.7 10.7 10.3 13.0 

自行车 2.9 -5.7 7.0 -11.2 -0.5 -22.8 

锯材 2.2 0.0 7.4 0.0 12.1 0.0 

彩色电视机(包括整套散件) -4.8 8.0 -12.5 0.0 -15.4 -5.8 

钢材 N.A 39.9 N.A 49.6 N.A -2.4 

成品油 N.A 7.2 N.A 4.8 N.A -10.2 

集装箱 N.A -3.4 N.A 3.7 N.A 24.0 

原油 N.A -15.4 N.A -52.0 N.A 17.6 

煤 N.A -34.9 N.A -26.5 N.A -34.5 

焦炭及半焦炭 N.A -39.1 N.A 19.0 N.A -69.5 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理，注：N.A 表示数据发报告之日未能得到 

 分地区出口数据：各地均有所回落，对欧出口锐减最为显著 

分地区看，9 月对各地出口增速均有所回落，其中对欧盟出口锐减最为显著，对新兴市场的出口增速则回落到与 7
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月相当的水平，略高于 20%。 

图1：对各地出口增速均有所回落，对欧盟出口锐减最为显著 
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

 分产品进口数据：橡胶和铁矿砂等生产原材料依然是进口的主因 

进口方面，肥料、天然橡胶、汽车和汽车底盘、合成橡胶、原木、铁矿砂及其精矿进口增速分别为 85.1%、82.0%、

60.0%、46.2%、42.8%、41.7%，增速排名前列。权重进口产品原油、食用植物油、初级形状的塑料、大豆进口增

速分别从 8 月的 50.7%、75.9%、25.7%、24.7%降至 25.8%、20.5%、16.2%、12.9%，增幅收窄较大，是此次进

口增速下降的主要因素。 

表3：分产品进口增速比较：橡胶和铁矿砂等生产原材料依然是进口的主因                                   单位：% 

指标名称 2011/9（金额） 2011/9（数量） 2011/8(金额） 2011/8（数量） 2011/7（金额） 2011/7（数量） 

肥料 85.1 49.2 57.6 27.6 95.3 62.5 

天然橡胶 82.0 26.3 91.4 25.0 33.5 -13.3 

汽车和汽车底盘 60.0 38.7 45.6 37.7 33.5 10.9 

合成橡胶 46.2 3.7 62.7 13.9 43.2 7.9 

原木 42.8 24.2 61.9 31.1 40.2 17.4 

铁矿砂及其精矿 41.7 15.2 64.4 32.5 30.5 6.4 

锯材 37.4 38.5 57.2 65.9 49.1 59.1 

成品油 35.8 -1.1 88.3 33.2 52.2 10.8 

废铜 34.2 N.A 37.7 -4.0 50.7 14.2 

金属加工机床 33.2 -13.3 66.6 13.6 28.9 10.2 

纺织用合成纤维 30.0 0.0 56.7 50.0 19.6 0.0 

鲜、干水果及坚果 28.5 30.3 49.1 40.1 79.8 55.7 

聚酯切片 27.2 4.1 36.5 9.7 -9.5 -29.8 

原油 25.8 -12.2 50.7 0.7 52.0 2.3 
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纸浆 25.6 27.7 40.0 40.0 18.0 16.9 

未锻造的铜及铜材 25.3 3.3 18.1 -10.3 20.8 -10.6 

食用植物油 20.5 -10.9 75.9 30.2 56.0 12.9 

未锻造的铝及铝材 18.4 0.6 19.1 -2.3 21.9 4.4 

初级形状的塑料 16.2 1.0 25.7 9.5 15.0 0.6 

纸及纸板(未切成形的) 14.1 8.0 21.0 11.5 14.1 11.1 

大豆 12.9 -11.0 24.7 -5.5 46.4 8.1 

钢材 12.3 0.8 11.7 0.0 -1.0 -11.4 

合成纤维纱线 9.0 -0.9 11.5 1.0 4.6 -7.0 

废铝 8.8 N.A -10.2 -22.4 -3.0 -15.7 

钢坯 -1.4 N.A 29.7 -2.3 -13.2 -13.1 

农药 -1.9 -8.6 23.4 0.7 33.1 24.1 

木质薄板制胶合板 -6.1 0.0 -5.1 -50.0 -27.3 -50.0 

ABS 树脂 -10.4 -23.3 -5.9 -20.6 -0.6 -13.8 

飞机 -19.9 8.3 41.7 42.9 -14.4 32.4 

谷物及谷物粉 -20.5 -46.5 -4.4 -39.5 48.1 2.1 

氧化铝 -64.2 N.A -74.4 -85.8 -67.1 -78.2 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理,注：N.A 表示数据发报告之日未能得到 

 分地区进口数据：中国从欧美日进口增速反超从新兴市场进口 

分地区来看进口，可以发现从各个地区的进口都有所回落，降幅最大的是从新兴市场的进口增速，超过了 10 个百分

点，降至低于 7 月的水平，反映矿产品进口价格的明显回落和数量的小幅回落；从欧美日进口总和虽然也有所回落，

但增速仍是要高于 7 月，也是其最近的 4 个月内首次高于从新兴市场的进口增速。 

图2：从欧美日进口增速反超从新兴市场的进口增速 
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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