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外贸韧性超预期，四季度或将承压 

 

 

 

据海关总署数据，按人民币计，中国 9 月出口同比 17%，预期 9.2%，

前值 7.9%；9月进口同比 17.4%，预期 15.2%，前值 18.8%。9月贸易帐 2132.3

亿人民币，预期 1362 亿人民币，前值 1797.5亿人民币。 

按美元计，中国 9月出口同比 14.5%，预期 8.2%，前值 9.8%；9月进

口同比 14.3%，预期 15.3%，前值 20%。9月贸易帐 316.9 亿美元，预期 192

亿美元，前值 278.9亿美元。 

 

 

 

1、9月进口增速超预期回升，主因外需较旺并叠加人民币汇率贬值的

影响，同时提前出口对 9月外贸整体仍存一定的促进作用。考虑到去年同

期的高基数效应，且包括美国在内的发达经济体增速难以持续，并叠加中

美第二轮贸易战征税落地的影响，出口的压力将在四季度或明年年初显现。

在进口方面，部分大宗商品进口数量环比回升明显，进口价格支撑因素下

降。9 月旺季开工力度和节奏较慢，稳增长政策效果仍需等待。若后期随

着基建的陆续开工，基建投资企稳，或将推动相关大宗商品进口的增加。 

2、在进口方面，9月份进口增速按人民币计价为 17.4%，按美元计价

为 14.3%，平稳回落。从主要进口商品来看，部分大宗商品进口数量回升

明显，进口价格支撑因素下降。9 月原油、铁矿砂、钢材、铜进口量同比

增速分别为 0.5%、0.8%、-2.9%、21.2%。其中，9月铜矿砂及其精矿表现

强劲，天然气进口同比增长超 28%。铁矿砂、钢材进口量环比明显增加，

但受到去年同期基数较高的影响同比增速出现回落；原油进口量同比、环

比均有所回落，或一定程度受到高油价的抑制。在进口金额方面，9 月原

油、大豆、铁矿砂、钢材的进口额增速较 8月分别下降 27.8、11.6、15.5、

8.45 个百分点至 46.62%、4.08%、-8.85%、3.19%，铜材的进口金额小幅

回升至 14.56%。从高频数据方面来看，9月旺季开工力度和节奏较慢，稳

增长政策效果仍需等待。若后期随着基建的陆续开工，基建投资企稳，或

将推动相关大宗商品进口的增加。 

3、在出口方面，9月出口增速按人民币计价为 17%，按照美元计价为

14.5%，均大幅高于预期及前值。一方面，9 月 24 日中美第二轮互征关税

落地，由于贸易战加剧的担忧导致企业提前出口的效应仍在，另一方面外

需旺盛叠加人民币贬至低位对出口存在促进效应。从主要出口国情况来看，

9 月对主要贸易国家出口均出现一定幅度的回升。其中，对美国出口增速

仍然保持在高位，9 月为 14.04%，比 8 月回升 0.82%。同期对欧、日及大

部分新兴经济体出口出现大幅回升。其中，对欧日出口分别增长 17.4%、

14.3%，较 8月回升 9.01、10.62个百分点。对新兴国家出口来看，9月对
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巴西、俄罗斯等国家的出口增速均较 8月大幅改善，对东盟出口增速保持

相对平稳。考虑到去年同期的高基数效应，且美国在内的发达经济体增速

难以持续，并叠加中美第二轮贸易战征税落地的影响，四季度出口增速大

概率回落。 

4、在中美贸易战方面，9 月底再度升级，美国对价值约 2000 亿美元

进口自中国的商品征收 10%关税，2019 年 1月 1 日起税率将提高到 25%，

并威胁还将对约 2670 亿美元进口商品征收关税；中国则决定对美国原产

的约 600 亿美元进口商品实施加征加征 10%和 5%的关税。目前来看，中美

贸易战逐步升级，且存在刺激企业提前外贸的透支现象。美国 2000 亿加

征关税落地后，四季度企业提前外贸的刺激作用将大幅减弱，对进出口产

业链的负面影响将逐步显现。同时中国宣布自 11 月 1 日起，降低部分商

品的最惠国税率；进口降税商品共 1,585 个税目，约占中国税目总数的 19%，

平均税率由 10.5%降至 7.8%，平均降幅为 26%。对出口企业税费减免力度

加大，在一定程度能起到促进出口企业的作用。 

 

 

1.按美元计： 

 

2.按人民币计： 

 
注：数据来源于 Wind，东海期货研究所整理 
 
 
 
 

数据详情 
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免责条款： 

本报告立足于结合基本面及技术面对市场价格运行趋势及轮廓进行整体判断，提示可能存在的投

资风险与投资机会。报告中的信息均源自于公开材料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何

保证。报告仅作参考之用，在任何情况下均不构成对所述期货品种的买卖建议，我们也不承担因根据

本报告操作而导致的损失。 
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