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宏观经济|数据点评 

本研究报告由浦银国际证券有限公司分析师编制，请仔细阅读本报告最后部分的分析师披露、商业关系披露及免责声明。 

9 月中国宏观数据点评——   

结构性竞争力推动出口持续走高 

 

出口增速呈现“逐月加快，逐季上升”的特点。9 月，出口（美

元计）同比增长 28.1%，高于预期（21.5%），同比增速较 8 月

（25.6%）和 7 月（19.3%）明显加快。就两年年均增速而言，9

月的增速（18.4%）也快于 8 月（17.0%）和 7 月（12.9%）。按

季度来看，三季度出口两年年均增速达到 16.1%，高于二季度

（14.2%）和一季度（13.4%），出口增速逐季上升，这也印证了

我们在 2021 年中期宏观经济展望中“下半年出口前景依然向好”

的观点。基数逐渐走高的情况下，出口仍能实现加速增长，说

明疫情暴发后中国出口持续向好并非是受到疫情本身的短暂推

动，而是中国制造业竞争力持续改善的信号。 

对美国和东盟出口加速。9 月，就两年年均增速而言，中国对美

国的出口增速从前期的 17.7%升至 25.5%，增速为二季度以来单

月最高；对东盟的出口增速从前期的 14.7%升至 15.9%，增速为

三季度单月最高。对南美和韩国维持高增速。9 月，中国对南美

（23.1%）和韩国（21.2%）的两年年均增速维持较高水平，但增

速较前期分别回落 2.6 和 3.9 个百分点。对日本和欧盟的增速边

际回落。9 月，中国对欧盟（8.9%）和日本（5.9%）出口的两年

年均增速维持正增长，但较前期分别回落 1.1 和 3.0 个百分点。 

消费品出口增速回升，预计四季度将有所放缓。9 月，主要消费

品（服装、鞋类、家具、玩具）出口的两年年均增速为 11.9%，

较前期增长 2.4 个百分点。其中，玩具、鞋类、家具、服装出口

的两年年均增速分别回升 7.0、3.3、2.8、0.6 个百分点。整体来

看，今年三季度消费品的出口额为 976.6 亿美元，显著高于以往

同期水平，叠加四季度出口的周期性下降，我们预计今年四季

度消费品的出口增速较三季度将有所放缓。 

手机出口增速降幅收窄，四季度或将回暖。9 月，手机出口的两

年年均增速从前期的-3.8%回升至-1.2%，出口额由 8 月的 74.1

亿美元增至 9 月的 139.6 亿美元。考虑到四季度为手机出口高

峰期，我们预计今年四季度手机出口额较三季度将有所增长，

但是两年年均增速的回升则取决于今年四季度需求恢复情况。 

高技术产品出口维持高增速。9 月，高技术产品出口同比增长

28.6%，较前期增长 9.4 个百分点；就两年年均增速而言，9 月

高技术产品出口增长 15.8%，较前期增加 0.4 个百分点。今年前

三季度，高技术产品出口的两年年均增速较高，第三季度增速

（15.6%）较第二季度（14.3%）和第一季度（14.2%）有所加快。  
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主要数据 

（%） 

9 月 8 月 

同比 
两年年

均增速 
同比 

两年年

均增速 

出口 

(美元计) 

28.1 18.4* 25.6 17.0* 

进口 

(美元计) 

17.6 15.5* 33.1 14.4* 

注：*为浦银国际计算 

资料来源：海关总署，浦银国际 
 

相关报告： 

《9 月中国宏观数据点评——制造业短

期继续分化，疫情稳控助力服务业反弹》

（2021-10-04） 

 

《2021 年中期宏观经济展望：聚焦高质

量和结构性的复苏》（2021-06-07） 
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防疫物资出口小幅回落。9 月，变种病毒导致的第三波全球新冠

疫情出现缓解迹象，每周新增确诊和死亡病例都回落至今年 6

月的水平。受此影响，9 月防疫物资出口小幅回落：用于制造口

罩的纺织制品出口达 124.1 亿美元，环比下降 0.9%；医疗仪器

及器械出口达 18.6 亿美元，环比下降 0.7%。 

进口同比增速回落，两年年均增速边际加快。9 月，进口（美元

计）同比增长 17.6%，较前期下降 15.6 个百分点，低于预期

（20.9%）。但是，就两年年均增速而言，9 月的进口（15.5%）

快于 8 月（14.4%）和 7 月（12.8%），进口增速边际加快。 

从进口结构来看，大宗商品进口分化，工业设备进口边际放缓。

9 月，大宗商品中，煤炭（4.2%）和铜矿石（15.6%）进口量的

两年年均增速加快，较前期分别增长 11.9 和 13.6 个百分点；而

原油（-0.2%）和铁矿石（-1.9%）进口量的两年年均增速则由正

转负，较前期分别回落 3.0 和 3.3 个百分点。9 月，就两年年均

增速而言，集成电路（13.3%）和机床（37.9%）的进口量仍维持

较高增速，但较前期分别回落 4.3 和 12.7 个百分点，边际上有

所放缓。 

出口航运价格创新高，进口运价回落。截至 9 月 30 日，中国出

口集装箱运价指数（CCFI）升至 3,220 的水平，创历史新高；中

国进口集装箱运价指数（CICFI）则从高位回落至 1,438 的水平。

考虑到大部分出口企业签署的是 FOB 条款，运价由国外买家承

担，不会压低国内出口企业利润。但是，运价高企显示出口航

运运力仍不足，可能一定程度上限制四季度出口的增长空间。 

 

 

  

图表 1：进出口同比增速与贸易差额  图表 2：进出口两年年均增速 

 

 

 

 

注：同比增速为 3 个月移动平均             资料来源：Macrobond，浦银国际  注：3 个月移动平均                         资料来源：Macrobond，浦银国际 
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图表 3：中国出口至主要目的地两年年均增速出

现分化 

 图表 4：消费品和电子产品出口的两年年均增速有

所回升 

 

 

 

注：3 个月移动平均                        资料来源：Macrobond，浦银国际  资料来源：Macrobond，浦银国际 

图表 5：消费品出口额（亿美元）历史趋势比较  图表 6：手机出口额（亿美元）历史趋势比较 

 

 

 

 

资料来源：CEIC，浦银国际  资料来源：CEIC，浦银国际 

图表 7：2021 年 9 月消费品和电子产品出口的两

年年均增速和同比增速 

 图表 8：全球每周新增新冠确诊和死亡病例情况 

单位：% 两年年均增速 同比增速 

服装 6.5% 9.8% 

鞋类 8.9% 29.6% 

玩具 22.6% 39.9% 

家具 23.0% 15.8% 

高新技术产品 15.8% 28.6% 

手机 -1.2% 70.0% 

液晶显示板 15.4% 36.6% 
 

 

 

资料来源：CEIC，浦银国际  注：截至 2021 年 9 月 30 日                  资料来源：Macrobond，浦银国际 
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图表 11：中国出口集装箱运价指数（CCFI）与中

国进口集装箱运价指数（CICFI） 

 
注：截至 2021 年 9 月 30 日                       资料来源：Wind，浦银国际 

  

图表 9：防疫物资出口（亿美元）维持高位  图表 10：2021 年 9 月能源和工业设备进口量的两

年年均增速和同比增速 

 

 

单位：% 两年年均增速 同比增速 

原油 -0.2% -15.3% 

煤炭 4.2% 76.1% 

铁矿石 -1.9% -11.9% 

铜矿石 15.6% -1.3% 

机床 37.9% -2.3% 

集成电路 13.3% 1.2% 

自动数据处理设备 -3.8% -0.9% 
 

资料来源：CEIC，浦银国际  注：自动数据处理设备为 8 月数据                  资料来源：CEIC，浦银国际 
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评级定义 

证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“持有”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“超配”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“标配”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“低配”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 

 

分析师证明 

本报告作者谨此声明：（i）本报告发表的所有观点均正确地反映作者有关任何及所有提及的证券或发行人的个人观点，

并以独立方式撰写 ii）其报酬没有任何部分曾经，是或将会直接或间接与本报告发表的特定建议或观点有关；（iii）该

等作者没有获得与所提及的证券或发行人相关且可能影响该等建议的内幕信息／非公开的价格敏感数据。 

 

本报告作者进一步确定（i）他们或其各自的关联人士（定义见证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守准则）

没有在本报告发行日期之前的 30 个历日内曾买卖或交易过本报告所提述的股票，或在本报告发布后 3 个工作日（定

义见《证券及期货条例》（香港法例第 571 章））内将买卖或交易本文所提述的股票；（ii）他们或其各自的关联人士并

非本报告提述的任何公司的雇员；及（iii）他们或其各自的关联人士没有拥有本报告提述的证券的任何金融利益。 
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