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季节、价格、汇率推升进出口环比回升，但内外

需同处下滑周期的大趋势并未改变 

宏观观点：  

 出口环比“阶段性”提升，源自季节性效应。我们发现近 10 年的出

口数据存在较为明显的季节性效应，每年三季度的季节性效应最强。

我们计算的季调后数据显示：剔除性因素的出口名义总量实际上在 5、
6 月已达到峰值，在 7 月开始呈现下滑趋势，因此我们认为季节性因

素对 9 月出口数据有较强的助涨作用。 

 进口环比“阶段性”提升，主要源自人民币升值压力和大宗商品价格

的上涨。2009 年至今，人民币升值压力共出现 3 次强化阶段，巧合

的是同时期都对应着进口环比大幅提升。我们认为这一方面是源于人

民币升值推动国内购买力，一方面可能是由于政府在政策方面鼓励进

口，收窄顺差来缓释升值压力。此外，9 月农产品和资源类大宗商品

价格高涨也推进进口名义金额的提升。 

 内、外需同处下降周期的趋势并未改变。我们认为，尽管进出口当月

名义金额再创历史新高，但这并不意味这中国内、外需状况出现明显

改观。从内需角度来看，在度过二季度的低谷之后，三季度内需层面

确实出现了回暖的迹象，但比较历史均衡水平，仅是低位平稳运行。

从外需来看，出口名义总量虽高，但存在季节性因素干扰，我们计算

的季调后当月出口名义总量在 5、6 月已经见顶。这符合我们一直以

来对中国主要双边贸易体经济趋势的判断，即：新兴市场最先向下、

美国随后，欧元区已经触顶，整体外需的拐点就在年中时段。预计欧

美经济体复苏疲弱对中国出口的影响将在四季度将越发明显。 

 我们预计：随着季节效应在四季度的衰减，环比来看，出口当月名义

金额将逐渐下滑；同比来看，出口增速将继续维持稳中回落的趋势。

随着人民币升值预期的不断强化，进口当月金额在四季度存在再创新

高的可能，受“基期因素”影响，同比下滑的趋势不变。四季度贸易

顺差金额还将持续收敛，预计将回落至 120 亿至 150 亿的区间之内。 
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事件： 

海关总署 10 月 13 日公布 9 月中国对外贸易数据。 
 
评论：季节、价格、汇率推升进出口环比回升，但内外需同处下滑周期并未改变 

进出口同比如期下行，环比“阶段性”回升，顺差持续收窄。9 月当月出口金额为 1450 亿美元；出口当月同比增

长 25.13%，较 8 月大幅 9 个百分点左右；累计同比增长 34.04%，较 8 月下滑 1.4 个百分点。9 月当月进口总额为

1281 亿美元；当月同比增长 24.1%，较 8 月大幅下滑 10 个百分点左右；累计同比增长 42.4%，较 8 月小幅下滑 3.1
个百分点。9 月实现贸易顺差 168.74 亿，贸易顺差持续萎缩。尽管基期因素导致 9 月出口和进口同比数据如期下行，

但从进出口名义总量和环比的角度来看，9 月份中国对外贸易的活跃度出现较为明显的“阶段性”回升。一是进出

口同比名义总量几近历史峰值，二是进出口环比增速在 9 月均出现了比较明显的反弹（出口环比提升 4.8%；进口

环比提升 7.42%，是近 6 个月以来最高的环比增速）。 

 出口环比“阶段性”提升，源自季节性效应。我们发现近 10 年的出口数据存在较为明显的季节性效应，每年

三季度的季节性效应最强。我们计算的季调后数据显示：剔除性因素的出口名义总量实际上在 5、6 月已达到

峰值，在 7 月开始呈现下滑趋势；并且剔除季节性因素后的环比增速较季调前下降 0.8 个百分点。说明季节性

因素对 9 月出口数据有较强的助涨作用。 

 进口环比“阶段性”提升，主要源自人民币升值压力和大宗商品价格的上涨。美国众议院 9 月的 29 号通过了

《汇率改革促进公平贸易法案》进一步对人民币汇率施加实质性压力。2009 年至今，人民币升值压力共出现 3
次强化阶段，巧合的是同时期都对应着进口环比大幅提升（通过对比美元兑人民币 NDF（12 个月合约）和出

口季调环比数据，我们发现，2009 年至今历次人民币升值压力强化阶段都对应了出口环比增速的显著上升）。

我们认为这一方面是源于人民币升值推动国内购买力，一方面可能是由于政府在政策方面鼓励进口，加速收窄

顺差来缓释升值压力。此外，9 月农产品和资源类大宗商品价格高涨也推进进口名义金额的提升。9 月铁矿砂

进口价格环比上涨 2.4%；原油进口价格环比上涨 1.6%；铝材进口价格上涨 6.16%。 

 内、外需同处下降周期的趋势并未改变。我们认为，尽管进出口当月名义金额再创历史新高，但这并不意味这

中国内、外需状况出现明显改观。从内需角度来看，在度过二季度的低谷之后，三季度内需层面确实出现了回

暖的迹象（如 9 月 PMI 新订单减出口新订单出现了较为明显的反弹），但比较历史均衡水平，仍处于相对较低

位置，内需层面仅是在低位平稳运行。从外需来看，出口名义总量虽高，但存在季节性因素干扰（我们计算的

季调后当月出口名义总量在 5、6 月已经见顶），这符合我们一直以来对中国主要双边贸易体经济趋势的判断，

即：新兴市场最先向下、美国随后，欧元区已经触顶，整体外需的拐点就在年中时段。预计欧美经济体复苏疲

弱对中国出口产生的影响将在四季度将越发明显。 

 从主要贸易伙伴的双边贸易来看，第三季度 G3 占中国出口的比重有所抬头（欧盟、美国、日本占中国出口名

义金额的 45.7%，较上月有所回升），而东盟占中国出口比重自今年二月之后持续下降（目前东盟占中国出口

的 8.8%左右）。9 月当月，美国对中国贡献贸易顺差 179.9 亿美元，连续两个月萎缩；欧盟对中国贡献贸易顺

差 139 亿美元，目前仍在上升；而日本东和东盟对华的贸易逆差持续放大（日本对华逆差 414 亿美元，较上月

扩大 40 亿美元左右，东盟对华逆差 121 亿美元，较上月扩大 30 亿美元左右）。整体来看，中国主要双边贸易

体对中国贸易顺差的贡献正按照我们预计的“新兴市场、日本、美国、欧盟”的次序逐一下滑（见《调控微分

化，经济软着陆，挖掘对冲的前瞻性信号》），因此尽管目前中国出口名义金额依旧维持在高位，但在世界经济

整体相对疲软的大背景下，外需对中国经济的影响依旧不容乐观。 
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 我们预计：随着季节效应在四季度的衰减，环比来看，出口当月名义金额将逐渐下滑；同比来看，出口增速将

继续维持稳中回落的趋势。随着人民币升值预期的不断强化，进口当月金额四季度存在再创新高的可能，但受

“基期因素”影响，同比下滑的趋势不变。总体来看，四季度贸易顺差金额还将持续收敛，预计将回落至 120
亿至 150 亿的区间之内。 

图 1: 进口当月金额再创历史新高，出口当月金额几近峰值 
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数据来源：Wind,东吴证券整理。 

 
 
 

图 2: 9 月进出口环比增速同时提升，进口环比增速提升显著 
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数据来源：Wind,东吴证券整理。 
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图 3:出口当月金额季调后的数据与季调前形成反差 图 4: 进口当月金额季调后的数据与季调前形成反差 
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数据来源：Wind,东吴证券整理。 数据来源：Wind,东吴证券整理。 

 
图 5:人民币升值预期强化阶段往往伴随进口环比快速提升 
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数据来源：Wind,东吴证券整理。 

 
图 6:同比数据对大趋势更具描述性，外需萎缩早已确立 
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数据来源：Wind,东吴证券整理。 
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图 7:9 月铁矿石进口价格继续上行 图 8: 9 月原油进口价格继续上行 
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数据来源：Wind,东吴证券整理。 数据来源：Wind,东吴证券整理。 
 

 

 

图 9:铜矿砂进口价格高位盘整 图 10: 9 月铝材价格进口价格上涨 
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表 1: 出口产品分项 
 

当月同比增长% 2010-08 2010-07 2010-06 2010-05 2010-04 2010-03 2010-02 2010-01 2009-12 2009-11 2009-10 2009-09 占比%

初级产品 25.79 37.75  30.42  58.52 36.60 40.01 32.36 32.18 14.98  0.77  -15.97 -19.07 4.84 

食品及活动物 33.12 28.77  20.48  27.16 18.85 17.55 34.42 23.26 20.95  8.94  1.76 5.65 2.47 

饮料及烟类 -3.30 21.73  28.94  29.18 0.24 5.55 3.48 3.13 -12.46  -0.87  4.75 32.51 0.11 

非食用原料(燃料除外) 44.23 43.47  44.41  80.69 52.32 41.78 49.71 26.72 -4.71  -15.51  -22.39 -19.91 0.68 

矿物燃料、润滑油及有关原料 12.15 51.95  41.42  114.42 65.35 87.04 24.81 53.46 16.81  -2.55  -32.58 -42.61 1.56 

动植物油、脂及蜡 25.31 33.45  11.67  60.77 53.41 44.17 21.34 -6.38 36.64  -37.46  -40.15 -9.42 0.02 

工业制品 34.79 38.05  44.78  47.90 30.10 23.33 46.44 20.40 17.77  -1.27  -13.57 -14.79 95.16 

化学成品及有关产品 41.57 45.15  50.78  56.58 37.17 42.30 30.63 35.75 23.27  2.74  -15.31 -9.77 5.46 

按原料分类的制成品 35.01 49.16  66.14  61.58 37.34 18.40 52.24 18.08 5.94  -10.00  -28.24 -32.69 15.26 

  机械及运输设备 35.70 38.36  41.84  48.74 32.54 33.77 36.84 30.92 31.34  5.63  -8.55 -11.45 48.01 

杂项制品 31.84 30.06  36.89  35.94 19.17 1.34 71.72 3.66 2.25  -9.92  -12.62 -8.34 26.37 

未分类的商品及交易品 4.49 -10.52  -27.42  -9.63 -2.51 -9.80 -13.40 2.35 -3.50  8.82  -12.47 65.30 0.07 

       
数据来源：Wind,东吴证券整理。 

 
 
 

表 2: 对外贸易按地域分类 
 

累计同比% 2010-09 2010-08 2010-07 2010-06 2010-05 2010-04 2010-03 2010-02 2010-01 2009-12 2009-11 2009-10 占比 

对欧盟双边贸易 34.35  36.04 36.44  37.01 37.16 34.33 34.82 34.24 25.94  -14.46  -16.97 -18.63 

对欧盟出口 35.02  36.21 36.35  35.95 34.33 30.38 31.04 34.41 17.72  -19.32  -21.74 -23.08 19.93  

对欧盟进口 33.13  35.72 36.60  38.94 42.50 41.86 42.27 33.89 46.06  -3.74  -6.42 -8.90  

对欧盟贸易顺差 37.35  36.81 36.04  32.35 25.09 17.72 19.46 34.90 -1.85  -32.25  -34.38 -35.02   

对美国双边贸易 31.47  31.99 30.58  30.15 28.08 24.86 25.81 25.06 19.05  -10.62  -13.41 -14.92  

对美国出口 30.64  31.12 29.36  28.20 24.71 19.49 19.61 20.82 8.30  -12.45  -14.78 -16.03 18.12  

对美国进口 33.88  34.47 34.02  35.59 37.34 39.42 42.85 36.96 56.56  -4.95  -9.13 -11.45  

对美国贸易顺差 28.92  29.32 26.83  24.03 17.48 7.82 6.32 11.87 -11.09  -16.03  -17.45 -18.21   

对日本双边贸易 32.22  34.81 34.92  36.94 38.80 37.44 38.09 32.98 35.50  -14.23  -17.45 -19.30  

对日本出口 23.94  25.46 24.64  25.13 22.70 19.35 17.45 16.61 4.43  -15.60  -17.55 -18.14 7.63  

对日本进口 38.48  41.96 42.87  46.28 52.30 52.91 56.77 48.40 76.32  -13.18  -17.38 -20.15  

对日本贸易逆差 83.47  95.45 105.23  126.70 205.85 250.69 432.70 567.36 -224.64  -5.05  -16.83 -25.91   

对东盟双边贸易 43.98  47.53 49.99  55.08 57.86 58.87 61.67 66.40 80.44  -7.98  -13.23 -16.87  

对东盟出口 36.12  39.88 43.02  45.34 46.08 45.52 46.67 52.89 52.75  -6.78  -11.51 -14.49 8.78  

对东盟进口 51.80  55.22 56.97  65.03 70.10 72.72 77.42 81.03 118.70  -9.14  -14.87 -19.10  

对东盟贸易逆差 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- --    
数据来源：Wind,东吴证券整理。 
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