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投资要点： 

➢ 事件：10月24日，海关总署发布9月进出口数据。9月，以美元计价，出口当月同比

5.7%，前值7.1%；进口当月同比0.3%，前值0.3%；贸易差额847.4亿美元，前值793.9

亿美元。 

➢ 外需景气度整体继续回落。8月美国耐用品库存同比在8%左右，仍在近十年以来高位，

短期补库动力不强。另一方面，美国通胀虽然可能已接近拐点，但是回落的速度尚不明

显，加息终点的预期进一步提升。拉长周期来看，未来美国经济下行，甚至衰退的概率

较高。欧洲受到能源价格方面的压力仍然较大，制造业成本明显抬升，叠加11年来首次

进入加息周期，尽管经济能否承受连续大幅加息仍存不确定性，但总体外需回落的可能

性较大。发达经济体9月制造业PMI均仍处于下行通道中。 

➢ 代表性指标反映全球贸易景气度下行。有全球贸易金丝雀之称的韩国出口总额同比9月同

样降至2.74%，前值6.60%，相对于上半年20%左右的增速来看，已明显回落。 

➢ 基数抬升对出口增速的回落也构成一定影响。9月3227.55亿美元的出口金额并不低。

2021年上下半年，平均月度出口金额分别为2528.41亿美元和3076.63亿美元，基数抬升

较为明显。往后看，基数的明显抬升或将导致出口增速进一步回落。 

➢ 汽车出口表现亮眼。据海关总署统计，汽车（包括底盘）9月出口金额达到63.36亿美

元，同比增速达128.86%，前值65.22%。绝对金额上续创单月新高。量上延续上月升

势，再次突破30万辆，达35.75万辆，同比升至105.51%，前值47.33%。 

➢ 新能源汽车出口强劲。鉴于海关总署不披露新能源汽车出口数据，从汽车工业协会的统

计口径来看，9月当月出口汽车30.1万辆，同比增长73.9%，其中新能源汽车出口5万

辆，同比131.25%，汽油汽车同比70.68%，新能源汽车出口增速明显高于整体增速。 

➢ 内需仍然相对偏弱。进口增速今年3月以来始终维持在个位数以内增长，且近两个月增速

基本持平于去年。一方面去年大宗商品涨价的因素导致整体基数较高，而目前价格贡献

的因素持续回落；另一方面国内经济受三重压力影响，仍然呈现弱复苏的态势，内需表

现偏弱。 

➢ 出口短期改善的可能性不大。在海外通胀高企，发达国家货币政策仍处紧缩周期的背景

下，短期整体外需可能难以看到改善的迹象；同时东南亚国家生产的恢复，中低端制造

业的替代效应也在逐步减弱；大宗商品价格的高基数会进一步压低出口金额增速。拉长

周期来看，出口与PPI具有较好的相关性，PPI目前仍处下行区间，高基数影响下四季度

大概率进入负值区间。我们认为四季度出口总量上面临回落的压力。而内需方面四季度

可能要略强于三季度，顺差上可能小幅收窄，但总体仍处于历史高位。 

➢ 关注结构性亮点。二十大报告明确提出，“要加快构建以国内大循环为主体、国内国际双

循环相互促进的新发展格局”。而构建新发展格局是开放的国内国际双循环，并不是封闭

的国内单循环。其中科技以及创新将在畅通双循环中发挥重要的作用，所以多重因素下

短期出口整体可能面临回落的压力，但我们认为具有能源成本优势，以及代表中国科技

力量进步的高端制造会是出口的结构性亮点，新能源汽车出口量的大幅增加或许已能说

明这一点。 

➢ 风险提示：1）疫情超预期影响；2）海外局势变化超预期。   
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事件：10月 24日，海关总署发布 9月进出口数据。9月，以美元计价，出口当月同比

5.7%，前值 7.1%；进口当月同比 0.3%，前值 0.3%；贸易差额 847.4亿美元，前值 793.9

亿美元。 

 

1.外需景气度整体继续回落 

8 月美国耐用品库存同比在 8%左右，仍在近十年以来高位，短期补库动力不强。另一

方面，美国通胀虽然可能已接近拐点，但是回落的速度尚不明显，加息终点的预期进一步提

升。拉长周期来看，未来美国经济下行，甚至衰退的概率较高。欧洲受到能源价格方面的压

力仍然较大，制造业成本明显抬升，叠加 11 年来首次进入加息周期，尽管经济能否承受连

续大幅加息仍存不确定性，但总体外需回落的可能性较大。美国 9 月 ISM 制造业 PMI 与

Markit 制造业 PMI 有所分化，但从长远趋势来看，均处于下行趋势中。欧元区制造业 PMI

已连续 3个月位于荣枯线以下，且连续 8个月回落。日本制造业 PMI同样连续 6个月回落。

9月美国 ISM 制造业 PMI50.9，前值 52.8；欧元区制造业 PMI48.4，前值 49.6；日本制造

业 PMI51.5，前值 50.8。 

全球贸易景气度下行。有全球贸易金丝雀之称的韩国出口总额同比 9月同样降至 2.74%，

前值 6.60%，相对于上半年 20%左右的增速来看，已明显回落。 

图1  以美元计价出口金额同比，% 

 
资料来源：海关总署，东海证券研究所 

 

图2  美、欧、日制造业 PMI  图3  韩国出口同比，% 

 

 

 
资料来源：同花顺，东海证券研究所  资料来源：韩国国际贸易协会，东海证券研究所 
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分国别来看，出口增速有所分化。9月对美国、欧盟、日本出口增速分别较上月回落 7.79、

5.49和 1.82个百分点至-11.56%、5.6%和 5.9%。对东盟出口增速较上月上升 4.36个百分

点至 29.49%。 

图4  对美国、欧盟、东盟、日本出口增速，%  图5  9月与 8月分国别出口增速及变化，%，% 

 

 

 
资料来源：海关总署，东海证券研究所  资料来源：海关总署，东海证券研究所 

 

基数抬升对出口增速的回落也构成一定影响。9 月 3227.55 亿美元的出口金额并不低。

2021年上下半年，平均月度出口金额分别为 2528.41亿美元和 3076.63亿美元，基数抬升

较为明显，尤其是 11-12 月，月度出口的基数将分别达到 3247.78 亿美元和 3401.71 亿美

元的历史高点。往后看，基数的明显抬升或将导致出口增速进一步回落。 

 

2.汽车出口表现亮眼 

从大类来看，出口占比过半的机电产品 9月出口金额为 1906.67亿美元，环比 7.79%，

同比由 4.30%升至 5.79%。其中汽车出口表现亮眼，据海关总署统计，汽车（包括底盘）9

月出口金额达到 63.36亿美元，同比增速达 128.86%，前值 65.22%。虽然去年同期基数较

低对增速的抬升有一定影响，但绝对金额上续创单月新高。从量上来看，单月出口数量延续

上个月升势，再次突破 30万辆，达 35.75万辆，同比升至 105.51%，前值 47.33%。 

鉴于海关总署不披露新能源汽车出口数据，从汽车工业协会的统计口径来看，9月当月

出口汽车 30.1 万辆，同比增长 73.9%，其中新能源汽车出口 5 万辆，同比增长 131.25%，

汽油汽车同比增长 70.68%，新能源汽车出口增速明显高于整体增速。 

总的来看，上半年受疫情影响，上海作为重要的汽车生产地，产能上受到了一定影响，

但下半年产量明显恢复。由于能源成本的优势，以及新能源汽车技术的优势，中国汽车尤其

是新能源汽车的出口竞争力有望保持高景气度。 

图6  汽车出口金额及同比，百万美元，%  图7  汽车出口数量级同比，万辆，% 

 

 

 

资料来源：海关总署，东海证券研究所  资料来源：海关总署，东海证券研究所 
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其他一些出口增速相对较高的产品有成品油、稀土、箱包及容器、手机、粮食等，同比

都在 20%以上，其中箱包出口金额以及出口数量均保持较快增长，可能反映了海外人员流通

需求的回升。服装、玩具等下游消费产品的出口增速较低，家用电器、家具等地产后周期产

品的出口增速同样表现不佳，可能反映全球地产景气度的回落。 

表1  部分产品出口金额增速及出口数量增速，% 

产品 金额   数量   

  2022-09 2022-08 环比变化 2022-09 2022-08 环比变化 

成品油 131.4 134.2 -2.9 36.3 28.0 8.4 

汽车(包括底盘) 128.9 65.2 63.6 105.5 47.3 58.2 

稀土 63.5 80.9 -17.4 10.4 -6.7 17.1 

箱包及类似容器 27.9 24.0 3.9 23.1 16.9 6.3 

手机 23.2 21.5 1.7 -5.8 -3.1 -2.7 

粮食 21.4 43.6 -22.2 10.6 31.4 -20.8 

陶瓷产品 8.9 -0.5 9.4 -3.0 1.1 -4.1 

鞋靴 8.3 16.4 -8.1 -0.2 4.7 -4.9 

未锻轧铝及铝材 7.3 21.1 -13.8 0.8 10.2 -9.4 

肥料 5.4 23.8 -18.4 -5.8 -0.4 -5.4 

塑料制品 5.4 3.2 2.2       

汽车零配件 5.2 11.7 -6.4       

通用机械设备 1.9 7.0 -5.0       

集成电路 -2.2 -17.2 15.0 -11.0 -23.4 12.4 

船舶 -2.3 36.7 -39.0 -3.5 0.5 -4.1 

纺织纱线、织物及其制品 -2.7 -0.3 -2.5       

钢材 -4.4 32.6 -37.0 1.3 21.8 -20.5 

服装及衣着附件 -4.4 5.0 -9.5       

音视频设备及其零件 -5.8 -2.5 -3.2       

中药材及中式成药 -6.1 2.3 -8.4 8.3 9.8 -1.5 

液晶显示板 -6.6 -11.3 4.7 30.3 17.7 12.5 

家具及其零件 -9.4 -12.7 3.3       

玩具 -9.7 2.2 -11.9       

医疗仪器及器械 -10.2 -9.6 -0.6       

水产品 -10.5 1.6 -12.2 -9.4 -2.9 -6.5 

自动数据处理设备及其零

部件 
-12.6 -6.8 -5.8       

灯具、照明装置及其零件 -14.5 -12.6 -2.0       

家用电器 -19.8 -16.5 -3.2 -18.3 -18.7 0.4 

资料来源：海关总署，东海证券研究所 

 

3.内需仍然相对偏弱 

进口增速今年 3 月以来始终维持在个位数以内增长，且近两个月增速基本持平于去年。

一方面去年大宗商品涨价的因素导致整体基数较高，而目前价格贡献的因素持续回落；另一

方面国内经济受三重压力影响，仍然呈现弱复苏的态势，内需表现偏弱。受疫情扰动影响，

消费复苏颇有波折；投资方面，地产下行压力暂时还没有到完全缓解之时，制造业投资表现

相对韧性，基建投资下半年明显提速。 
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数量对进口贡献上升。分产品来看，9月能源方面的进口有所增加。原油进口金额增速

由 27.9%升至 34.2%，数量增速由-9.4%收窄至-2.0%；天然气进口金额增速由 25.5%升至

40.3%，数量增速由-15.2%收窄至-4.5%；煤及褐煤进口金额增速虽然回落至 1.5%，但主要

由于去年基数的明显抬升。从另外一些大宗商品来看，铜价同比去年跌幅较大，但未锻轧铜

及铜材的进口数量同比仍然维持在 20%以上；铁矿砂及其精矿进口金额增速同样受价格影

响跌幅较大，但进口数量同比由负转正，表明需求可能正逐步回暖。 

图8  以美元计价进口金额同比，% 

 
资料来源：海关总署，东海证券研究所 

 

表2  部分产品进口金额增速及进口数量增速，% 

产品 金额   数量   

  2022-09 2022-08 环比变化 2022-09 2022-08 环比变化 

空载重量超过 2吨的飞机 121.6 -24.5 146.1 63.6 -38.5 102.1 

肥料 109.2 210.0 -100.8 11.1 88.0 -76.9 

天然气 40.3 25.5 14.8 -4.5 -15.2 10.8 

原油 34.2 27.9 6.2 -2.0 -9.4 7.4 

大豆 33.9 -6.9 40.8 12.2 -24.5 36.7 

纸浆 21.2 12.7 8.5 8.2 4.2 4.0 

食用植物油 14.7 -21.7 36.4 -1.1 -43.6 42.5 

肉类(包括杂碎) 14.1 15.8 -1.6 14.1 -13.1 27.3 

粮食 12.6 -9.1 21.7 -16.2 -27.5 11.3 

成品油 9.5 -12.7 22.2 2.3 -35.4 37.6 

未锻轧铜及铜材 5.7 12.9 -7.2 25.6 26.4 -0.8 

煤及褐煤 1.5 32.1 -30.6 0.5 5.0 -4.5 

天然及合成橡胶(包括胶乳) 0.0 10.1 -10.1       

二极管及类似半导体器件 -2.0 3.8 -5.8 -33.0 -27.0 -6.0 

集成电路 -5.6 -12.4 6.9 -12.4 -19.5 7.1 

铜矿砂及其精矿 -11.6 4.7 -16.2 7.7 20.4 -12.7 

汽车(包括底盘) -11.6 27.1 -38.7 -1.1 26.4 -27.5 

初级形状的塑料 -13.1 -13.3 0.2 -4.4 -14.5 10.1 

钢材 -18.7 -1.8 -16.8 -29.1 -15.9 -13.1 

美容化妆品及洗护用品 -18.7 -10.1 -8.6 -18.7 0.0 -18.7 

汽车零配件 -19.3 -16.5 -2.8       

医药材及药品 -22.5 15.4 -37.9 55.6 35.0 20.7 

干鲜瓜果及坚果 -22.8 -35.4 12.6 -10.2 -22.2 12.0 
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行业简评 

自动数据处理设备及其零部件 -23.4 -20.6 -2.8       

机床 -27.3 -22.5 -4.8 -7.7 9.6 -17.4 

原木及锯材 -31.4 -22.3 -9.1 -32.9 -25.2 -7.6 

纺织纱线、织物及其制品 -33.7 -32.6 -1.1       

液晶显示板 -35.8 -40.1 4.3 -4.5 -13.3 8.8 

铁矿砂及其精矿 -38.8 -46.6 7.8 4.3 -1.3 5.6 

资料来源：海关总署，东海证券研究所 

 

4.关注出口的结构性亮点 

出口短期改善的可能性不大。在海外通胀高企，发达国家货币政策仍处紧缩周期的背景

下，短期整体外需可能难以看到改善的迹象；同时东南亚国家生产的恢复，中低端制造业的

替代效应也在逐步减弱；大宗商品价格的高基数会进一步压低出口金额增速。拉长周期来看，

出口与 PPI具有较好的相关性，PPI目前仍处下行区间，高基数影响下四季度大概率进入负

值区间。 

总的来看，我们认为四季度出口总量上面临回落的压力。而内需方面四季度可能要略强

于三季度，顺差上可能小幅收窄，但总体仍处于历史高位。 

关注结构性亮点。二十大报告明确提出，“要加快构建以国内大循环为主体、国内国际

双循环相互促进的新发展格局”。而构建新发展格局是开放的国内国际双循环，并不是封闭

的国内单循环。其中科技以及创新将在畅通双循环中发挥重要的作用，所以多重因素下短期

出口整体可能面临回落的压力，但我们认为具有能源成本优势，以及代表中国科技力量进步

的高端制造会是出口的结构性亮点，新能源汽车出口量的大幅增加或许已能说明这一点。 

图9  贸易差额，亿美元  图10  出口当月同比与 PPI当月同比，%，% 

 

 

 
资料来源：海关总署，东海证券研究所  资料来源：海关总署，国家统计局，东海证券研究所 

 

5.风险提示 

1）疫情超预期影响，可能导致供应链及生产受阻，进而导致出口增速的下滑。 

2）海外局势变化超预期，如俄乌紧张局势，导致全球通胀居高不下，进而引发货币政

策超预期收紧，导致全球经济陷入衰退。
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6个月内上证综指上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6个月内上证综指下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

标配 未来 6个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6个月内股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 未来 6个月内股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 
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