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事件：10 月 14 日，海关总署公布 9 月进出口数据，出口（以美元计价）同比 36.3%、

预期 25.7%、前值 25.0%；进口（以美元计价）同比 31.0%、预期 23.8%、前值 28.2%。 

⚫ 核心观点：出口超预期源于 AI出口数量与消费品出口改善，非 AI生产资料也有回升。 

9月各类出口高频指数均明显改善，在此背景下，9月出口增速大幅上升。台风影响消退

后，9 月港口外贸货运量、韩国越南出口及领先出口 1 个月的加工贸易进口均有所改善，

指向 9 月出口向好。此背景下，我们预期 9 月出口增速回升至 30.4%，已基本是市场最

高预期（wind 预期为 25.7%）。但出口仍超预期，同比（美元计价）较 8 月回升 11.3

个百分点至 36.3%；环比（11.4%）也明显好于季节性（2.0%）。 

主线一：AI出口走强仍是主要原因，新变化是前期表现偏弱的出口数量在 9月有所改善。

9 月，自动数据处理设备及零部件、集成电路等 AI 商品出口增速分别回升 16.4、6.2 个

百分点；但量价关系发生变化，根据出口金额/出口数量简易估算，集成电路价格同比回

落 16.0 个百分点，说明 AI 出口走强或开始由出口数量支撑。反映在国别层面，AI 高景

气也推动对东盟、韩国出口走强，同比分别回升 22.0、18.9 个百分点至 52.5%、68.4%。 

主线二：消费品出口延续改善，背后或反映美国进口回升周期、混动车“抢出口”等影响。

9 月玩具、家用电器、汽车、服装等商品出口增速均明显回升；或反映美国进口回升周期、

混动车“抢出口”等影响，9 月对美出口回升 5.1 个百分点至 39.7%。或显示前期关税导

致美国进口周期后置，继续支撑我国出口。此外，近期欧盟要求中国限制混动汽车出口，

9 月汽车及对欧盟出口或存在“抢出口”现象，对欧出口增速回升 18.6 个百分点。 

主线三：非 AI 生产资料出口增速维持高位，或与全球 AI 革命加速新兴国家工业生产与

城镇化进程，带动相关需求释放有关。9 月汽车零配件、塑料制品、未锻轧铝及铝材、液

晶平板模组等商品出口有所回升；从驱动因素看，全球 AI 革命带动各经济体出口高增，

加速了相关国家尤其是东盟的工业化进程，相应激发生产资料进口需求，即以“东盟出口

走强-工业生产改善-拉动我国生产资料出口”的传导链条，支撑我国非 AI 生产资料出口。 

9 月进口增速大幅回升，或继续体现 AI 进口走强的影响，大宗商品进口表现分化。9 月

进口（美元计价）同比较 8 月回升 2.8 个百分点至 31.0%，AI 进口仍为主要支撑，但内

部商品有所分化，9 月自动数据处理设备及其零部件进口增速回升 87.5 个百分点，集成

电路进口增速回落 8.9 个百分点。大宗商品进口表现分化，原油、铜进口有所改善，同比

分别回升 12.1、2.4 个百分点；铁矿石、大豆进口增速则分别回落 13.6、4.5 个百分点。 

展望后续：10月后出口整体或维持较强韧性，AI与消费领域仍将构成主要支撑，但需关

注中欧贸易谈判的影响。9 月以来全球 AI 景气进一步提速，除直接推动我国 AI 出口走强

外，也在通过加速新兴国家工业化进程，拉动我国非 AI 生产资料出口。同时，受美国进

口回升周期影响，消费出口或维持较强韧性，这一逻辑或持续演绎半年以上。但近期中欧

贸易形势有所变化，混动车等部分商品出口或在 12 月及之后有所走弱，需持续跟踪观察。 

⚫ 常规跟踪：9月出口、进口同比回升。 

消费品方面，消费电子出口增速小幅回落，轻工制品明显回升。消费电子出口增速回落

1.2 个百分点至 78.5%，其中自动数据处理设备及其零部件出口回升，手机出口回落；轻

工制品出口增速回升 13.8 个百分点至 23.0%，箱包、服装、鞋靴出口改善较为明显。 

资本品出口表现分化，中间品出口增速回升，能源资源品出口有所改善。资本品方面，

船舶出口增速明显回落，医疗仪器及器械明显回升；中间品方面，汽车零配件、集成电

路出口增速有所回升；能源资源品方面，成品油、未锻轧铝及铝材、塑料制品出口回升。 

国别方面，对主要目的地出口增速普遍回升。发达经济体中，对美国、欧盟出口增速均

有所回升；新兴经济体和地区中，对东盟、韩国出口增速均有所回升。 

⚫ 风险提示：发达国家经济压力超预期，海外央行货币政策调整，外部形势变化。 
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10 月 14 日，海关总署公布 9 月进出口数据，出口（以美元计价）同比 36.3%、

预期 25.7%、前值 25.0%；进口（以美元计价）同比 31.0%、预期 23.8%、前值 28.2%。 

1. 核心观点：出口超预期的“三条主线”  

9月各类出口高频指数均明显改善，在此背景下，9月出口增速大幅上升。港口

货运方面，台风影响消退后，9 月外贸货运量同比 7.0%、较 8 月上行 13.5 个百分点；

AI 出口方面，韩国、越南 9 月出口增速分别回升 14.8、13.1 个百分点至 83.5%、39.2%，

主要均有电子设备等 AI 相关商品贡献。领先指标方面，领先出口 1 个月的加工贸易

进口，8 月增速回升 10 个百分点，亦指向 9 月出口向好。此背景下，我们预期 9 月

出口增速回升至 30.4%，已基本是市场最高预期（wind 预期为 25.7%）。但出口仍

超预期，同比（美元计价）较 8 月回升 11.3 个百分点至 36.3%；环比（11.4%）也

明显好于季节性（2.0%）。 

图 1：出口环比季节性（春季调整，横轴为月）  图 2：台风天气影响高频指标约两周 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究   资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

图 3：9月出口链生产维持韧性  图 4：加工贸易进口维持较高增速 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究   资料来源：Wind，申万宏源研究 
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图 5：韩国出口增长主要由半导体等 AI商品支撑  图 6：越南出口主要由电子产品及零部件支撑 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

主线一：AI 出口走强仍是主要原因，新变化是前期表现偏弱的出口数量在 9 月

有所改善。9 月，自动数据处理设备及零部件、集成电路等 AI 商品出口是支撑总出

口改善的主要力量，两者同比分别回升 16.4、6.2 个百分点至 92.9%、136.0%；但

量价关系发生变化，根据出口金额/出口数量简易估算，集成电路价格同比较 8 月回

落 16.0 个百分点至 133.6%，说明 AI 出口走强或开始由出口数量支撑。反映在国别

层面，AI 高景气也推动对东盟、韩国出口走强，同比较 8 月分别回升 22.0、18.9 个

百分点至 52.5%、68.4%。 

图 7：9月出口增长主要由自动数据处理设备零部件、集成电路等 AI商品支撑 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究 
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图 8：集成电路出口价格同比回落  图 9：9月对韩国、东盟出口改善 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究   资料来源：Wind，申万宏源研究 

主线二：消费品出口延续改善，背后或反映美国进口回升周期、混动车“抢出口”

等影响。9 月玩具（回升 25.5 个百分点至 40.8%）、家用电器（回升 20.9 个百分点

至 31.7%)、汽车（回升 19.0 个百分点至 62.0%）、服装（回升 11.5 个百分点至 23.8%）

等商品出口增速均明显回升；从驱动因素来看，前期关税导致美国消费品进口相对消

费“低估”，令消费品库存处于极低水平。此背景下，美国进口存在朝消费恢复的自

然规律，今年以来持续演绎，历史上类似的进口修复周期往往会持续 1-2 年。此背景

下，9 月对美出口回升 5.1 个百分点至 39.7%。此外，1 月欧盟已有官员提出自华进

口混动车加税政策，9 月 17 日，欧盟要求中国自愿限制混动汽车出口，9 月汽车及

对欧盟出口或存在“抢出口”现象，对欧出口增速回升 18.6 个百分点至 25.4%。 

图 10：各类消费品出口增速均明显回升 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究 
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图 11：相对于美国消费需求，消费品进口明显不足 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究 

主线三：非 AI生产资料出口增速维持高位，或与全球 AI革命加速新兴国家工业

生产与城镇化进程，带动相关需求释放有关。9 月汽车零配件（回升 16.9 个百分点

至 24.3%）、塑料制品（回升 14.0 个百分点至 29.2%）、未锻轧铝及铝材（回升 8.2

个百分点至 46.6%）、液晶平板显示模组（回升 10.2 个百分点至 7.3%）、通用机械

设备（回升 0.3 个百分点至 15.5%）等商品出口有所回升；从驱动因素看，全球 AI

革命带来的各类经济体出口高增，也加速了相关国家尤其是东盟的工业化进程，相应

激发生产资料进口需求，也即以“东盟出口走强-工业生产改善-拉动我国生产资料出

口”的传导链条，支撑我国非 AI 生产资料出口。 

图 12：非 AI生产资料出口与东盟生产走势接近   图 13：全球制造业生产增速回升 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究   资料来源：Wind，申万宏源研究 

9 月进口增速大幅回升，或继续体现 AI 进口走强的影响，大宗商品进口表现分

化。9 月进口（美元计价）同比较 8 月回升 2.8 个百分点至 31.0%，AI 进口仍为主要

支撑，但内部商品有所分化，9 月自动数据处理设备及其零部件进口增速回升 87.5

个百分点至 296.5%，集成电路进口增速回落 8.9 个百分点至 74.7%。大宗商品进口

表现分化，原油、铜进口有所改善，同比分别回升 12.1、2.4 个百分点至 3.3%、27.1%；

铁矿石、大豆进口增速则分别回落 13.6、4.5 个百分点至-7.4%、2.8%。 
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图 14：9月原油、铜进口回升，其他大宗回落  图 15：9月加工贸易进口增速回升 

 

 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究  资料来源：CEIC，申万宏源研究 

 

图 16：我国 AI出口与进口增速   图 17：机电产品进口当月同比（美元计价） 

 

 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究  资料来源：CEIC，申万宏源研究 

展望后续：10 月后出口整体或维持较强韧性，AI 与消费领域仍将构成主要支

撑，但需关注中欧贸易谈判的影响。9 月以来全球 AI 景气进一步提速，除直接推动

我国 AI 相关产品出口走强外，也在通过加速新兴国家工业化进程，拉动我国非 AI

生产资料出口。同时，消费出口或维持较强韧性，背后除了消费品“供给替代”效

应显现外，关税导致美国进口周期后置，或也对我国消费品出口形成支撑；按库存

周期与进口周期的规律看，这一逻辑或持续演绎半年以上。但近期中欧贸易形势有

所变化，混动车等部分商品出口或在 12 月及之后有所走弱，需持续跟踪观察。 
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图 18：今年来消费品与生产资料出口增速回升  图 19：今年来，AI相关商品支撑出口高增  

 

 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究   资料来源：CEIC，申万宏源研究 

 

图 20：“出口结构景气”数据库：国别╳商品出口增速（春节调整，2026年 1-8月） 

 

资料来源：海关总署，申万宏源研究 

出口大类 出口中类 占比 总出口 美国 欧英 东盟印度中东北非撒哈拉以南非洲 拉美

单位：% 总出口 20 7 15 26 -6 28 14

集成电路、二极管等半导体器件 9 97 72 33 117 15 108 46

数据处理设备 2 4 -33 18 22 5 34 39

数据处理设备零部件 4 102 89 65 76 17 3 118

用于生产半导体的化学品 0 45 28 80 46 62 61 81

用于生产半导体的设备 4 30 20 25 42 12 30 12

电气设备及零件 4 18 8 22 26 2 34 1

锂电池 2 41 -23 47 62 -24 80 54

电动载人汽车 3 77 29 91 50 10 154 85

太阳能电池 1 16 244 11 21 -16 138 2

橡胶塑料 5 18 12 12 28 -2 26 16

矿物与金属及制品 9 13 11 14 16 -4 25 5

医药与化学品 5 19 11 20 26 5 18 3

手机零部件 2 22 -7 0 40 12 19 41

车辆零部件 2 13 2 26 19 -17 36 15

木制品及纸制品 1 8 12 6 9 -4 21 9

面板 1 1 26 -7 -7 -6 68 1

机械设备及零件 10 11 8 15 14 -13 37 13

投影机、传声器及无线电设备 2 10 -9 13 8 3 22 24

火车、飞机等其他交运设备 2 20 -22 29 6 2 19 -5

精密仪器 2 12 5 16 25 -2 22 14

纺织服装鞋帽箱包等 9 2 15 0 2 -7 13 -5

手机整机 2 14 14 14 12 8 72 25

家具 3 3 1 6 0 -13 24 6

跨境电商 3 -6 -8 -28 8 -28 93 5

食品 2 9 14 10 11 4 28 8

燃油车 2 30 36 17 20 -20 69 37

玩具 2 -7 1 -12 -8 -24 10 -7

家用电器 2 9 -4 15 12 -2 29 10

珠宝 1 34 7 24 9 -60 -7 -12

AI相关商品

能源转型类商品

其他中间品

其他资本品

消费品
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2. 常规跟踪：9月出口、进口同比回升 

消费品方面，消费电子出口增速小幅回落，轻工制品明显回升。根据海关公布的

9 月重点商品数据，消费电子出口增速回落 1.2 个百分点至 78.5%，结构上自动数据

处理设备及其零部件（+16.4pct 至 92.9%）回升、手机（-15.4pct 至 14.2%）回落。

9 月轻工制品出口增速明显回升（+13.8pct 至 23.0%），其中箱包及类似容器（+11.4pct

至 22.5%）、服装及衣着附件（+11.5pct 至 23.8%）、鞋靴（+8.8pct 至 20.2%）均

明显回升。 

图 21：重点商品出口当月同比（美元计价） 

  

资料来源：CEIC，申万宏源研究  

资本品出口表现分化，中间品出口增速回升，能源资源品出口有所改善。资本品

方面，船舶（-18.3pct 至 2.7%）出口增速明显回落，通用机械（+0.3pct 至 15.5%）

小幅回升，医疗仪器及器械（+10.2pct 至 23.2%）明显回升。中间品方面，汽车零

配件（+16.9pct 至 24.3%）、集成电路（+6.2pct 至 136.0%）出口增速均回升。此

外，能源资源品出口增速有所回升（+10.4pct 至 26.2%），其中稀土（-19.4pct 至

14.3%）明显回落，未锻轧铝及铝材（+8.2pct 至 46.6%）、成品油（+44.6pct 至 125.1%）、

塑料制品（+14.0pct 至 29.2%）均有所回升。 

图 22：消费电子商品出口增速  图 23：地产链商品出口增速 

 

 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究  资料来源：CEIC，申万宏源研究 
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图 24：高附加值商品出口增速  图 25：能源资源品出口增速 

 

 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究  资料来源：CEIC，申万宏源研究 

国别方面，对主要目的地出口增速普遍回升。发达经济体方面，对美国（+5.1pct

至 39.7%）、欧盟（+18.6pct 至 25.4%）出口增速均回升，其中对欧盟出口改善幅

度较大。新兴经济体和地区方面，对东盟（+22.0pct 至 52.5%）、俄罗斯（+12.4pct

至 51.3%）、拉美（+7.2pct 至 24.9%）出口增速均回升。 

 图 26：对主要目的地出口同比 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究  

9月进口增速继续回升，机电产品进口维持高增，大宗商品进口表现分化。9 月

进口（美元计价）同比较上月回升 2.8 个百分点至 31.0%。具体来看，机电产品进口

增速较上月小幅回升（+0.5pct 至 52.2%），其中自动数据处理设备及其零部件

（+87.5pct 至 296.5%）回升幅度较大。大宗商品进口中，大豆（-4.5pct 至 2.8%）、

铁矿石（-13.6pct 至-7.4%）进口增速回落，铜（+2.4pct 至 27.1%）、原油（+12.1pct

至 3.3%）进口增速回升。 
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图 27：大宗商品进口金额  图 28：大宗商品进口数量 

 

 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究  资料来源：CEIC，申万宏源研究 

 

图 29：机电产品进口当月同比（美元计价） 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究  

风险提示：发达国家经济压力超预期，海外央行货币政策调整，外部形势变化 
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