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宏观动态报告 2023 年 10 月 13 日 

 

 宏观点评报告模板 

出口表现超预期，四季度继续回升 
 

——9 月进出口数据分析 

核心内容：  分析师 

10 月 13 日海关总署公布 9 月份进出口数据：9 月商品出口 2991 亿美元，
同比增速-6.2%（前值-8.8），商品进口 2214 亿美元，同比下降 6.2%，贸
易顺差 777 亿美元。 

出口额超预期，海外经济景气边际回升。首先，海外整体需求呈恢复态
势。9 月出口订单继续回升 1.1 个百分点至 47.8%。其次，我国产品出口
韧性较强。出口额连续 4 个月稳定在 2800 亿以上，9 月份的出口金额达
到 2991 亿美元，环比增长 5%，为过去五年来最高增速，远高于过去五
年环比增速均值（+2.7%）。此外，我国汇率处于低位，也一定程度的助
力产品竞争力。 

对欧出口回暖，对东盟出口下滑，对电子周期产业链国家出口回升。9
月对欧美出口边际改善，对欧出口增速回升的可持续性需要后续观察。
对东盟出口继续下滑，主要是越南和新加坡出口增速跌幅扩大。对电子
产业链的日韩和台湾地区出口上行。 

附加值高产品出口增速改善更明显。（1）高新技术产品改善更为明显，
出口增速-8.3%（前值-13.2%）；（2）劳动密集型产品出口增速回升，下
降幅度连续收窄，表明海外消费需求持续好转；（3）汽车同比增速 45.1%，
较上个月继续上行 10 个百分点，增速继续领先；（4）手机出口同比增速
-7.1%（前值-20.6%），环比大涨 123%，全球消费电子或已进入拐点回升
区间。 

出口底部确认，4 季度出口额和出口增速持续回升。9 月份的出口金额达
到 2991 亿美元，环比增长 5%，为过去五年来最高增速，远高于过去五
年环比增速均值（+2.7%）。随着 4 季度基数开始回落，可以确认 3 季度
是今年出口增速的底部。4 季度，随着超级购物节、年末的圣诞节生产需
求，海外需求有望维持较高韧性，4 季度出口额和出口增速将持续回升，
预计 4 季度的出口同比增速为 1.06%，全年出口增速在-4.02%左右。 

9 月国内生产好转带动进口增速降幅持续收窄。进口显示了较好的势头，
但大宗商品进口分化。原油、铁矿石进口继续上行，大豆的进口回落。
集成电路的进口数量和金额继续走低，半导体行业有一定的国产替代。
进口增速持续收窄显示了国内生产的恢复，我国进口的进一步上行需要
国内需求的恢复，稳增长政策将推动未来进口继续回暖。4 季度进口增速
为-3.9%，全年进口增速为-6.6%。 
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风险提示： 

1. 内需不足的风险 

2. 海外衰退的风险 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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一、进出口同比继续收窄降幅，出口好于预期 

9 月商品出口 2991 亿美元，同比增速收窄至-6.2%（前值-8.8%），Wind 一致预期为-7.6%，

商品进口 2214 亿美元，同比下降 6.2%，贸易顺差 999 亿美元。1-9 月商品出口金额累计 2.52

万亿美元，同比-5.7%，进口金额累计 1.89 万亿美元，同比-7.5%，贸易顺差累计 0.63 万亿美

元。 

9 月份出口同比跌幅收窄，得益于海外经济景气度边际回暖。9 月美国 Markit 制造业 PMI

回升至 49.8，ISM 指数连续三个月回升至 49.0，欧日制造业 PMI 延续低位徘徊，中国新出口订

单指数继续回升1.1个百分点至47.8%。产业链国家出口9月修复态势明显，韩国出口增速-4.4%

（前值-8.4%），越南出口增速 4.9%（前值-3.0%），全球整体需求呈恢复势头。  

出口同比增速降幅较上个月继续收窄 2.6 个百分点。从出口价格来看，9 月义乌小商品出

口价格指数连续三个月上行至 103.8，反映价格持续回升上的支撑。高频数据来看，中国出口

集装箱运价季节性小幅回落，波罗的海 BDI 持续走高，月度涨幅达到 60%。此外，去年 9 月

出口金额 3190 亿美元，处于相对高位，同比增速也受到基数效应一定程度拖累。 

我们判断9月份出口增速表现超预期。5月以来，我国单月出口金额连续4个月维持在2800

亿美元以上，9 月份的出口金额达到 2991 亿美元，环比增长 5%，为过去五年来最高增速，远

高于过去五年环比增速均值（+2.7%）。随着 4 季度基数开始回落，可以确认 3 季度是今年出

口增速的底部，4 季度出口增速将反弹。 

9 月份进口增速降幅进一步收窄主要得益于大宗商品进口均价降幅整体收窄和进口产品

数量增长。进口原材料商品数量增幅较快，其中原油增长 13.7%、铁矿石增长 1.5%，进口均

价增速分别为-12.1%（前值-23.2%）和 2.5%（前值-3.9%）。集成电路的进口数量和金额继续

走低，半导体行业有一定的国产替代。总体来说，进口缓步上行，显示国内需求有边际向好迹

象。国内在密集出台托底经济的政策之际，对未来的进口有一定的促进。  

 

 

 

 

图 1：进出口增速同比（%） 图 2：8 月出口指数量升价跌（%） 

-30.0

-20.0

-10.0

0.0

10.0

20.0

30.0

40.0

20
21

-
09

20
21

-
11

20
22

-
01

20
22

-
03

20
22

-
05

20
22

-
07

20
22

-
09

20
22

-
11

20
23

-
01

20
23

-
03

20
23

-
05

20
23

-
07

20
23

-
09

出口金额 进口金额

 

80.0

100.0

120.0

20
22

-
08

20
22

-
09

20
22

-
10

20
22

-
11

20
22

-
12

20
23

-
01

20
23

-
02

20
23

-
03

20
23

-
04

20
23

-
05

20
23

-
06

20
23

-
07

20
23

-
08

出口价格指数(HS2):总指数 上年同月=100

出口数量指数(HS2):总指数 上年同月=100

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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二、对欧出口回暖，对电子周期产业链国家出口回升  

对美国出口增速较上个月持平，9 月对美出口同比-9.3%（前值-9.5%），反映美国制造业

周期出现企稳迹象，消费支出仍有韧性；对欧出口边际改善，同比-11.6%（前值-19.6%），当

前欧洲制造业持续萎靡，经济景气度维持低位，对欧出口增速回升的可持续性需要后续观察。 

对东盟出口增速降幅有所扩大，9 月对其出口同比-15.8%（前值-13.4%），其中对越南和

新加坡的出口额约占对东盟整体出口比重的 42%，9 月对越南和新加坡出口增速跌幅有所扩大

是对东盟出口增速下滑的主要原因。 

  

对日本出口同比-6.4%（前值-20.1%），对韩国出口同比-7%（前值-14.5%），对台湾地区

出口同比-4.1%（前值-4.8%），对日韩、台湾地区出口增速改善显著，日韩同属于半导体、消

费电子产业链国家，9 月韩国出口增速改善，或表明全球消费电子周期底部拐点已至。对中国

香港出口同比-10 %（前值-2.5%），对越南出口同比-2.9%（前值-1.2%）。 

图 3：单月出口金额（亿美元） 图 4：单月进口金额（亿美元） 
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资料来源： Wind，中国银河证券研究院 资料来源： Wind，中国银河证券研究院 

图 5：对美国、欧盟、东盟出口增速（美元当月同比%） 图 6：对中国香港、日本、韩国出口增速（美元当月同比%） 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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对印度出口同比继续上行，增速 2.1%（前值-0.7%），对俄罗斯出口继续保持两位数的高

增长，同比 20.6%（前值 16.3%）。 

三、劳动密集型产品出口降幅持续收窄，手机出口环比翻番 

9 月机电产品、劳动密集型产品和高新技术产品增速继续小幅改善，其中高新技术产品改

善更为明显，出口增速-8.3%（前值-13.2%）。 

劳动密集型产品中，塑料、纺织、服装、鞋靴和家具出口好转，玩具出口与上月基本持平，

箱包仍然偏低迷。9 月份劳动密集型产品出口增速回升，下降幅度连续收窄，表明海外消费需

求持续好转。 

机电产品中，汽车同比增速 45.1%，较上个月继续上行 10 个百分点，增速继续领先。家

用电器（12.4%）、汽车零配件（11.3%）出口增速继续上行，通用设备（-1%）与上月持平，

集成电路增速-5%，较上个月小幅下滑。9 月手机出口同比增速-7.1%（前值-20.6%），环比大

涨 123%。值得注意的是，9 月份韩国前 20 日半导体出口同比增速收窄至-14.1%（前值-24.7%），

环比增速 25.6%（前值 9.7%），计算机外围设备环比增速 26.8%（前值-43%），无线通信设备

环比增速继续两位数上行，同比增速录得 3.8%，9 月苹果、华为等多个品牌密集发布新品，

消费电子有望将迎来传统旺季，全球消费电子或已进入拐点回升区间。 

9 月进口商品有小幅回升，但大宗商品进口分化。原油、铁矿石进口量分别同比增长 13.7%

和 1.5%，进口额增速分别为-0.04%和 4.03%。大豆的进口数量和价格均出现下滑。集成电路

的进口数量和金额继续走低，半导体行业有一定的国产替代。进口增速持续收窄显示了国内生

产的恢复，我国进口的进一步上行需要国内需求的恢复，稳增长政策将推动未来进口继续回暖。 

 

 

 

图 7：三大类型产品出口同比继续小幅改善（%） 图 8：高新技术产品出口（亿美元） 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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四、进出口增速底部确认，4 季度进出口同步回升 

出口自 5 月以来虽然表现弱势，但弱势中趋于稳定。5 至 8 月份出口额已经连续 4 个月稳

定在 2800 亿以上，9 月份的出口金额达到 2991 亿美元，环比增长 5%，为过去五年来最高增

速，远高于过去五年环比增速均值（+2.7%）。随着 4 季度基数开始回落，可以确认 3 季度是

今年出口增速的底部。4 季度，随着超级购物节、年末的圣诞节生产需求，海外需求有望维持

较高韧性，出口额和出口增速将持续回升，预计 4 季度的出口同比增速为 1.06%，全年出口增

速在-4.0%左右。  

9 月国内生产好转带动进口增速降幅持续收窄。进口显示了较好的势头，但大宗商品进口

分化。原油、铁矿石进口继续上行，大豆的进口回落。集成电路的进口数量和金额继续走低，

半导体行业有一定的国产替代。进口增速持续收窄显示了国内生产的恢复，我国进口的进一步

上行需要国内需求的恢复，稳增长政策将推动未来进口继续回暖。预计 4 季度进口增速为

-3.9%，全年进口增速为-6.6%。 

 

 

 

 

图 9：主要进口产品金额和数量增速（%） 图 10：主要进口产品数量累计同比增速（%） 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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