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9 月经济数据点评     

如何理解 9 月出口和经济数据 
 

 2022 年 10 月 24 日 

 

9 月经济数据终于面世，各项经济读数有升有降。 

9 月出口同比录得 5.7%，读数较上月小幅回落 1.4pct；工业增加值同比录得
6.3%，较上月上行 2.1pct；固投同比录得 6.6%，较上月回升 0.1pct；社零同比
录得 2.5%，较上月下降 2.9pct。 

细拆结构之后我们发现，9 月经济动能相较之前没有发生太大变化，不论是外需
还是内需，整体维持平稳态势。 

➢ 9 月出口同比读数看似较 8 月下滑，然而出口的实际动能相对平稳 

市场期待 9 月出口同比有所企稳，然而 9 月出口同比读数最终录得 5.7%，较 8
月进一步下滑。该做何理解？ 

控制掉基数效应之后，9 月出口同比基本持平于 8 月。 

去年 9 月出口同比高于 8 月，2020 年 8 月和 9 月出口同比基本持平，以 2020
年为基期，观察连续两年的复合同比，9 月出口两年复合同比 16.3%，甚至略高
于 8 月（15.9%）。从这一点看，9 月出口动能较 8 月未有显著下降。 

出口产品结构显示 9 月出口动能没有太大变化。 

9 月出口中，下降较快的是耐用消费品，家具家电和消费电子尤甚。年初地产后
周期商品（家具家电、陶瓷制品）出口同比处在 0 附近，目前已经下降至 9 月的
-12.4%，拖累总出口同比 1 个百分点。手机出口数量同比较上月继续走弱 2.7 个
百分点；电脑出口同比-12.6%，跌至疫后最低值。 

与之相对应的是 9 月中国对欧美出口下降较快，毕竟欧美经济体是中国耐用消费
品出口的主要承接国。耐用消费品出口下降，逻辑延续了 8 月出口趋势，在市场
预期之内，预计出口同比下降不会给市场带来太大扰动。 

二季度以来支撑中国出口的工业用品与汽车产业链，9 月表现依然强劲。 

成品油出口继续高景气，同比增长 131.4%。汽车与零部件出口同比 42.1%，攀
升至今年最高点。2 年复合同比口径下，9 月通用机械出口同比基本持平 8 月。 

国别层面出口结构可做同步印证，9 月中国对东盟出口同比增长至 29.5%，是疫
情以来仅次于今年 7 月的次高值。 

➢ 三季度国内总需求仍处于偏平稳状态，尤其消费目前偏稳健 

三季度 GDP 增速读数为 3.9%，较二季度的 0.4%有明显修复，毕竟二季度受到
华东疫情扰动较大。 

三季度国内需求的逻辑依然非常清晰，主线是基建强劲，地产磨底，消费大体平
稳；扰动项主要来自于高温限电。8 月高温导致局部限电，经济运行因此受到负
向冲击，好在 9 月限电影响逐步消退。 

这样的经济组合之下，我们首先看到了固定资产投资数据变化不大，9 月改善明
显的经济数据是工业增加值。9 月工增同比 6.3%，较 8 月提高 2.1pct。去年 9
月能耗双控影响较大，客观上也为今年 9 月工增改善贡献了部分基数效应。展望
四季度，生产低基数效应仍将存在，工增同比不会太差。 

9 月社零同比看似下降较多，实则消费动能仍在。8 月社零同比高增主因去年同
期基数较高，因此 9 月社零同比看似下滑较快。剔除 8 月基数效应之后，今年 7-
9 月份社零增速基本围绕 2.5%这一位置波动，可以说三季度消费相对平稳。 

➢ 当下宏观环境中重要的是流动性变量 

首先我们估测四季度出口同比或仍在 5%，经济增长动能整体偏韧性。增长动能
整体偏韧性情况下，当下重要的是流动性环境。流动性的第一个关键变量看社融，
取决于地产能否企稳回升；第二关键变量看汇率，取决于美元指数、出口数据以
及扩内需政策。 

➢ 风险提示：地产政策不及预期；疫情发展超预期；海外地缘政治风险超预期。  

 

 

 

[Tab 202X 年 XX 月 XX 日 

le_Author] 

 

分析师 周君芝 

执业证书： S0100521100008 

电话： 15601683648 

邮箱： zhoujunzhi@mszq.com 

分析师 谢文迪 

执业证书： S0100522060001 

电话： 18807906838 

邮箱： xiewendi@mszq.com 

研究助理 游  勇 

执业证书： S0100122070037 

电话： 17342022779 

邮箱： youyong@mszq.com 
 

 
相关研究 

1.全球大类资产跟踪周报：美债收益率再创新

高，人民币汇率承压-2022/10/23 

2.月度高频数据追踪：数据真空期，我们需要

关注什么-2022/10/20 

3.宏观专题研究：专项债提前下达的五问五答

-2022/10/19 

4.二十大报告点评：二十大报告的五个关键词

-2022/10/16 

5.全球大类资产跟踪周报：国内资产止跌回升

-2022/10/16 
  



宏观事件点评  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 2 

 

 

 

图1：工增同比抬升受益于去年 9-12 月低基数  图2：原材料工业生产恢复贡献 8 成工增同比增长 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图3：居民消费弱平稳运行  图4：9 月投资增速总量和结构与 8 月相差无几 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院；注：均指同比增速。 

 

图5：8 月和 9 月重点商品出口同比（单位：%） 

 

资料来源：海关总署，民生证券研究院。注：读数为两年复合同比 
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