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[Table_Summary] 
◼ 9 月出口规模创年内次高，出口动能回升趋势明朗。虽然在韩国出口降

幅收窄，我国 PMI 新出口订单指数大幅回升的背景下，市场对出口回暖
已有充分预期，但是 9 月出口规模创年内次高，仅低于 3 月数值，后者
还主要是由于疫情放开带来的短期订单回补，着实有点超预期，在一定
程度上说明出口动能稳步回升，四季度叠加低基数因素单月出口同比增
速转正值得期待。 

◼ 展望四季度，出口或成经济回升重要底牌。三季度以来，为解决需求不
足问题，降准降息、稳消费、稳地产政策密集推出，全方面拉动经济。
而当前来看，经济回升的主要抓手逐渐明朗，下一阶段经济动能回升内
靠消费的韧性和地产放松，而外靠出口回升，而就制造业而言，出口的
边际拉动可能比内需更大。 

9 月出口进一步说明了海外需求短期内有所修复，而不仅仅是低基数的
影响，部分海外经济体去库进程较快，低位补库的需求会越来越明显，
出口将迎来更多机会，相比于国内地产复苏的不确定性，出口对经济的
拉动也将更明显，四季度经济“静待花开”。 

◼ 具体从结构上来看，9 月出口基本延续 8 月边际变化，并进一步增强趋
势，一方面，对主要发达国家出口降幅均收窄、消费电子出口景气逐渐
修复，另一方面，出口数量回升趋势加强，等待价格修复： 

◼ 国别上，对发达国家出口降幅普遍收窄。8 月对美出口同比降幅继续收
窄，美国不衰退对我国出口拉动的持续性仍在延续。而本月最大的结构
性变化是对欧盟出口同比大幅收窄，但主要是由于低基数影响，去年 9

月对欧盟出口大幅回落，因此并不能完全说明欧洲经济需求的好转，不
过年内剩余时间在低基数的影响下，对欧盟出口同比降幅将持续收窄。 

新兴国家方面，对俄罗斯出口依然有不错表现，东盟则表现不佳。今年
以来，俄罗斯成为我国出口最大支撑，俄乌冲突后在西方国家的重重制
裁下，中国承接了大部分对俄罗斯的出口，双方的贸易联系持续增强。
而对东盟出口来说，已经连续几个月处于负增长，作为中国出口的中转
站，东盟更多通过加工中间产品，向美国等出口消费品，因此受发达国
家经济需求疲弱的影响较大，当前西方经济放缓下预计短期内对东盟出
口也将承压。 

◼ 产品上，消费电子降幅普遍改善。同比增速上，9 月消费电子出口延续
改善，集成电路（出口金额同比增速为-5.0%，下同）、音视频设备（同
比-0.96%）、自动处理设备（同比-11.6%）等降幅均有所放缓，其中上期
唯一表现不佳的手机（同比-7.1%）本月降幅也出现大幅收窄，液晶显示
平板模组（同比 7.4%）依然维持正增长，在消费电子和半导体整体出口
同比负增的现况下更加令人惊喜。我们提到，当前半导体周期正处于触
底修复中，全球半导体销售同比进入上行周期，后续消费电子将迎来持
续修复。 

其余产品上，汽车（同比 45.1%）、家电（同比 12.4%）等依然表现亮眼，
较上月增速继续上升，对出口拉动明显，船舶（同比 12.0%）虽有所回
落，但仍处于同比正增区间，在外需疲弱的背景下，走出了属于自己的
“康庄大道”。玩具（同比-15.0%）、家具（同比-4.7%）、纺织（同比-3.6%）、
服装（同比-8.9%）、鞋靴（同比-17.6%）等劳动密集型产品同比降幅也
有所收窄，但整体改善略差于消费电子行业。 

◼ 出口数量回升趋势愈发明朗，等待价格修复。拆分量价同比，9 月出口
数量同比上涨的产品较 8 月进一步上升，这是本月出口的一大利好。但
价格依然拖累严重，重点产品中，仅汽车、液晶平板显示模组、中药材
价格同比上涨，其余产品价格普跌。我们期待随着 PPI 的逐渐修复，出
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口价格逐渐迎来复苏。 

◼ 风险提示：美国劳动力市场紧张导致美联储紧缩程度高于市场预期；东
盟、俄罗斯及其他新兴经济体经济增长不及预期，对外需拉动不足；疫
情二次冲击风险对出口造成拖累。  
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图1：9 月出口强势上升 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图2：目前我国库存仍处高位 

 

数据来源：Wind，iFind，CEIC，东吴证券研究所 
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图3：海外需求逐渐回暖  图4：新出口订单指数明显回升 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

图5：对美国、欧出口大幅改善  图6：全球半导体周期持续上行 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图7：消费电子降幅普遍收窄 

 

数据来源：海关总署，东吴证券研究所 

 

  

-50

-30

-10

10

30

50

汽
车(

包
括
底
盘)

粮
食

家
用
电
器

船
舶

汽
车
零
配
件

液
晶
平
板
显
示
模
组

中
药
材
及
中
式
成
药

医
疗
仪
器
及
器
械

农
产
品

音
视
频
设
备
及
其
零
件

通
用
机
械
设
备

纺
织
纱
线
、
织
物
及
其
制
品

家
具
及
其
零
件

集
成
电
路

钢
材

塑
料
制
品

机
电
产
品

手
机

高
新
技
术
产
品

水
产
品

服
装
及
衣
着
附
件

箱
包
及
类
似
容
器

灯
具
、
照
明
装
置
及
其
零
件

自
动
数
据
处
理
设
备
及
其
零
部
件

玩
具

鞋
靴

未
锻
轧
铝
及
铝
材

成
品
油

肥
料

陶
瓷
产
品

稀
土

出口金额当月同比： 2023-09 2023-08
%



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 
东吴证券研究所 

宏观点评 
 

 6 / 8 

 

图8：出口数量回升趋势更加明朗 

 

注：图中为 2023 年 9 月数据。 

数据来源：海关总署，东吴证券研究所 
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图9：PPI 持续向上，出口价格拖累有待改善  图10：海外补库下，出口将有更多机会 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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