
东方金诚宏观研究

1

9 月出口动能转强，四季度外需对经济运行的拖累效应有望持续减弱

——2023 年 9 月贸易数据点评

王青 李晓峰 冯琳

事件：根据海关部署公布的数据，以美元计价，2023 年 9 月出口额同比下降 6.2%，前值为下降

8.8%；9月进口额同比下降 6.2%，前值为下降 7.3%。

具体解读如下：

一、9月出口额同比降幅收窄，符合市场预期。背后主要有两个原因：一是上年同期增速基数走低，

这会在一定程度上推高今年 9 月出口额同比；二是当月出口动能明显转强，环比增长 5.0%，创 2009 年

以来最高水平，高于季节性波动。不过，9 月出口额同比仍连续第五个月处于负增长状态，背后是上年

同期出口增速基数偏高，更重要的是今年以来伴随全球经济减速，外需整体偏弱，出口商普遍反映订单

不足。我们判断，伴随全球半导体、消费电子行业触底上行，以及海外经济下行势头有所缓解，叠加上

年同期出口增速基数由正转负，四季度我国出口额同比降幅有望明显收窄，对经济运行的拖累效应也将

明显减弱。

以人民币计价，9 月进、出口额同比增速分别为-0.6%和-0.8%，与当月以美元计价的增速差主要源

于过去一年中人民币兑美元有所贬值。需要指出的是，考虑到人民币汇率波动与我国出口额变化的历史

规律，以及出口商在人民币汇率波动下的实际应对方式，我们判断 4 月以来的这一轮人民币贬值，除了

在增厚出口企业利润方面有积极作用外，对整体出口影响不大。

1、9月出口额同比降幅由上月的-8.8%，收窄至-6.2%，背后有两个主要原因：首先，上年 9月出口

额增速由前值的 6.5%，降至 4.7%，这会相应推高今年 9 月出口额同比。其次，二是当月出口动能明显

转强，环比增长 5.0%，创 2009 年以来最高水平，高于季节性波动。另外，9 月韩国出口降幅收窄、越

南出口同比由负转正，都显示全球贸易状况正在低位回升。

不过，9 月出口额同比仍连续第五个月处于同比负增长状态，背后是上年同期出口增速基数偏高，

更重要的是今年以来伴随全球经济减速，外需整体偏弱，出口商普遍反映订单不足。这从 4月以来官方

制造业 PMI 指数中的新出口订单指数持续处于收缩区间，而且明显低于历史平均水平等方面得到较为明

显的体现。数据显示，9 月摩根大通全球制造业 PMI 指数为 49.1%，较上月回升 0.1 个百分点，但延续

近 13 个月以来的收缩状态。历史数据显示，我国出口与全球制造业 PMI 指数走势相关度较高。

2、从主要出口目的地来看，尽管上年基数大幅走低，但 9 月我国对美出口未见起色，同比降幅为
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9.3%，仅较前值收窄 0.2 个百分点。这意味着我国对美出口额连续第五个月处于两位数下滑区间附近，

主要源于近期美国国内商品进口需求在下降。当前美国国内经济增长势头较强，但主要由服务业修复推

动，制造业及商品消费已转入低迷阶段。数据显示，近期其他主要经济体对美商品出口也有不同程度下

滑。值得注意的是，年初以来我国对美出口降幅明显超过美国进口整体降幅，也与这段时间美国进口更

多转向西欧、北美、东南亚有关。综合多方数据测算，今年上半年我国出口在美市场份额为 13.3%，低

于去年全年的 16.3%，更明显低于 2017 年中美贸易战前 21.6%的峰值。我国已从美国第一大进口来源国，

降为欧盟、墨西哥和加拿大之后的第四位。

不过，主要受上年同期增速基数下沉推动，9月我国对欧盟出口同比降幅从上月的 19.6%大幅收窄 8

个百分点，至-11.6%。整体上看，近期我国对欧盟出口持续处于两位数下行状态，主要原因是在地缘政

治冲突未解、欧洲央行持续大幅加息等因素影响下，今年以德国为首，欧盟经济下滑幅度较大。我们判

断，受基数下沉影响，未来几个月我国对欧盟出口降幅有望显著收窄。值得一提的是，9 月我国对日本

出口环比大幅上升 19.2%，远超季节性，同比降幅则由上月的 20.1%骤然收窄至 6.4%，但考虑到当前日

本经济增长动能转强主要由商品和服务出口推动，其国内消费偏弱，这一走势的可持续性还有待观察。

新兴经济体方面，9 月我国对头号贸易伙伴东盟的出口同比下降 15.8%，降幅较上月扩大 2.4 个百

分点，主要是上年同期出口增速基数垫高，当月我国对东盟出口环比增长 2.8%，符合正常的季节性波动

规模。5 月以来我国对东盟出口持续同比两位数负增长，主要源于去年初 RCEP(区域全面经济伙伴关系

协议)生效后，对我国与东盟贸易关系促进作用明显，这导致上年同期我国对东盟出口基数偏高。与此

同时，在 RCEP 对贸易的促进潜力充分释放后，我国对东盟出口恢复经济基本面主导，这或是近期我国

对东盟出口增速持续较快下行的一个主要原因。另外，在我国对东盟出口的商品中，其中有相当一部分

为半制成品，在当地加工装配后出口欧美。近期数据显示，新加坡、马来西亚、印度尼西亚等主要东盟

国家对欧美出口增速普遍下滑，也会导致这些东盟国家从我国的进口相应下降。9 月我国对俄罗斯出口

同比上升 20.6%，增速较上月加快 4.3 个百分点，继续保持较高水平。今年我国对俄罗斯出口大幅增长，

主要原因是国际制裁加剧背景下，俄罗斯将从欧洲等地的商品进口转向我国。

3、9月汽车出口延续高位，制造业转型升级正在塑造出口新动能。9月汽车（包括底盘）出口额同

比增长 45.1%，出口量同比增长 38.5%，1-9 月分别增长 83.9%和 64.1%，近期增速下行，主要是受上年

同期出口基数抬高影响。背后是我国在汽车、特别是新能源汽车领域实现“弯道超车”，在包括欧盟等

发达经济体在内的全球新能源汽车市场的占比大幅提升。与此同时，9 月锂电池、太阳能电池出口也延

续快速增长势头，以上“新三样”体现国内制造业转型升级对出口的促进作用显著。需要指出的是，当

地时间 9 月 13 日，欧盟宣布对中国电动车展开反补贴调查。这意味着我国需要着力为出口新动能营造
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可预期的贸易环境。

4、整体上看，1-9 月以美元计价，我国出口同比下降 5.7%，增速比去年同期大幅下滑 17.4 个百分

点，与年初以来全球经济贸易减速态势相对应，二季度以来外需对国内经济增长的拖累作用较为明显

（其中二季度下拉当季 GDP 同比增速 1.09 个百分点）。出口方向上，1-9 月美、欧、日等发达经济体在

我国出口总额中的占比明显下降，而受贸易便利化合作升级等因素推动，“一带一路”沿线在我国出口

中的占比持续上升，1-9 月达到 46.5%。这显示我国出口市场结构进一步优化，抗外部冲击能力增强。

展望未来，全球及各国制造业 PMI 等先行指标显示，接下来一段时间海外经济下行势头会有所好转；

与此同时，四季度全球半导体、消费电子行业触底反弹势头也有望进一步显现，叠加上年四季度我国出

口增速基数由正转负，未来几个月我国出口额同比降幅有望持续收窄，对经济运行的拖累效应也将明显

减弱。这也是四季度经济复苏动能有望继续走强的一个支撑因素。

二、9 月进口额同比降幅进一步收窄，主要原因是价格因素拉动作用增强。但数量因素对当月进口

额增速可能有一定拖累，背后是尽管稳增长政策加码，经济运行边际改善，但当前经济增长动能仍然偏

弱，转强势头的可持续性有待观察，因而对实际进口需求的拉动作用还比较有限。

9月进口额连续第 7个月同比负增，当月同比下降 6.2%，降幅较上月收窄 1.1 个百分点。从量价两

方面因素来看，我们判断 9 月进口额同比降幅收窄主要受价格因素带动。9 月国际大宗商品价格延续 6

月以来的回升势头，加之去年同期基数持续走低，当月同比实现回正——9月 RJ-CRB 商品价格指数同比

上涨 3.1%（前值-4.3%），为今年 3月以来首度正增。

不过，在价格因素拉动作用明显增强的情况下，9 月进口额同比降幅收敛幅度有限，反映数量因素

对当月进口额增速可能有一定拖累效应。背后是尽管稳增长政策持续加码，市场信心有所回暖，经济运

行势头边际改善，利好进口需求修复，但当前经济增长动能仍偏弱，转强势头的可持续性有待观察，因

而对实际进口需求的拉动作用还比较有限。这也反映于当月制造业 PMI 指数虽反弹至扩张区间，但分项

中的进口指数却在收缩区间下探。另外，随着近期原油等大宗商品价格持续回升，前期价格低位运行带

来的进口备货需求减退，可能也是 9月进口数量表现偏弱的原因之一。

从我们监测的重点进口商品量价走势来看，9 月原油、大豆、集成电路等商品进口均呈现价升量跌

局面，即进口价格环比上扬、同比跌幅收敛或回正，但进口数量环比下降，同比增速放缓或跌幅扩大，

并拖累这三类商品进口额同比表现走弱。其中，原油进口额同比增速从上月的 0.5%小幅放缓至 0.0%，

大豆进口额同比从上月的增长 0.6%放缓至下降 26.3%，集成电路进口额同比降幅较上月扩大 6.7 个百分

点至-17.0%。此外，9 月铁矿石进口价格环比下跌，但因基数走低，同比实现回正；不过，受当月进口

量同比增速大幅放缓拖累，进口额同比增速仍较上月放缓 2.3 个百分点至 4.0%。
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从三季度整体来看，当季进口额同比下降 9.8%，降幅比上半年的 6.8%有明显扩大，背后的主要原

因是国内经济修复动能较弱，加之出口表现不佳，拖累整体进口需求。不过从季内走势看，8 月起进口

额降幅持续收窄，主要原因是 7 月 24 日中央政治局会议后，市场信心有所回暖，这一方面对原油、有

色金属等国际大宗商品价格起到提振作用，带动价格因素对进口额增速的拖累效应减弱，另一方面也利

好国内进口需求修复。

总体来看，由于政策对实际进口需求的拉动作用还比较有限，三季度进口修复的趋势仍主要源于价

格因素。展望四季度，随着政策逐步落地见效，国内经济增长动力转强的趋势性将得到进一步验证。这

将有效提振实际进口需求，从而从数量角度助力进口动能回升。同时考虑到去年同期基数走低，我们判

断四季度进口额同比改善的趋势将会持续，并有望在年底附近实现同比回正。
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