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投资要点：

 事件：10月 14日，海关总署发布最新数据显示，以美元计价，9月我国出

口商品 4471.8 亿美元，同比增长 36.3%，前值增 25.0%；进口 3136.5亿美

元，同比增长 31.0%，前值增 28.2%；9月贸易顺差 1335.3亿美元，前值 1190.9
亿美元。

 9 月份，我国出口同比增速有所回升，主要受四方面因素推动：一是全球

PMI回暖。9月份，全球制造业 PMI升至 53.0，为 2022年 2月以来最高值，

并连续 14 个月位于扩张区间。二是 AI 产业需求高增。全球半导体行业延

续高景气，带动我国集成电路、自动数据处理设备等产品出口较快增长；三

是新能源汽车出口维持高增。9月我国新能源汽车出口 57.1万辆，同比增长

157.2%。四是劳动密集型商品出口延续修复。箱包、服装、鞋靴、家具、

玩具出口均延续较快增长。

 9月份，我国进口同比增速有所回升，主要原因有三：一是 AI高景气度亦

对进口有拉动。从商品层面看，AI 类进口依旧强劲，自动数据处理设备、

集成电路、高新技术产品以及机电产品等 AI 相关产品进口分别同比

+296.5%、+74.7%、+63.9%、+52.2%。二是进口价格普遍维持较高水平。

中东局势出现反复，大宗商品价格维持高位运行。以铜矿砂、煤为例，9月
我国铜矿砂、煤进口数量分别同比-4.2%、-5.7%，进口价格上涨导致其进口

金额分别同比+27.1%、+45.3%。三是我国制造业 PMI回暖。9月份，我国

制造业 PMI回暖至 50.1%（前值 49.8%），带动相关工业品进口。

 分区域看，东盟、欧盟为主要支撑，对美外贸持续改善：9月对东盟出口同

比增长 52.3%，占出口总额 18.3%，进口同比增长 36.2%，占进口金额 15.9%；

对欧盟出口同比增长 25.3%，占 13.5%，进口同比增长 0.7%，占 8.1%；对

美出口同比增长 39.6%，占 10.7%，进口同比增长 20.7%，占 4.4%。

 分产品看，高新技术与机电产品出口维持高增速，劳动密集型产品增速有所

回升：9月份，高新技术产品出口同比增长 63.6%，机电产品出口同比增长

43.7%，其中集成电路、自动数据处理设备出口分别同比上涨 136.0%、92.9%。

汽车出口同比增长 62.0%，能源冲击下新能源汽车表现持续较好。音视频设

备、家用电器、灯具照明装置出口增速均有不同程度加快。劳动密集型产品

中，箱包、服装、鞋靴、家具、玩具出口增速均有不同程度加快。进口方面，

自动数据处理设备、高新技术产品及集成电路进口同比增速分别为 296.5%、

63.9%、74.7%，而汽车、医疗器械等进口有所下滑。

 展望未来，我们认为进出口增速或将保持韧性，主要来自于以下五方面支撑：

一是 AI技术繁荣带来的结构性景气有望延续，半导体及相关高新技术产品

仍将对进出口数据形成支撑。二是美伊冲突所带来的能源涨价影响或将持

续，有望从价格端支撑进出口增速。三是与传统经济相关的一般商品出口延

续修复，需求有所回暖。四是我国拥有丰富的替代性能源和稳定的工业生产，

有望对冲能源冲击对出口的负面影响。五是我国持续推动外贸市场多元化。

与此同时，中欧贸易磋商取得新进展。中欧贸易投资磋商机制第二次例会形

成 16项成果共识，短期来看，本次中欧贸易投资磋商有利于缓解贸易摩擦
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风险，但从中长期来看，欧盟成员国维护本土产业竞争力的诉求并未改变，

中欧双方结构性失衡的问题依然存在。接下来可关注 10月 15日至 16日举

行的欧盟领导人峰会，重点关注领导人对于此次磋商成果的态度。

 风险提示：地缘政治事件反复风险，贸易摩擦风险，海外需求不及预期风险，

宏观政策不及预期风险。

下载日志已记录，仅供内部参考
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1 进出口双双保持高增

10 月 14 日，海关总署发布最新数据显示，以美元计价，9 月我国出口商品 4471.8

亿美元，同比增长 36.3%，前值增 25.0%；进口 3136.5亿美元，同比增长 31.0%，前值增

28.2%；9月贸易顺差 1335.3亿美元，前值 1190.9亿美元。

图 1：中国进出口增速当月同比（以美元计价，%）

资料来源：Wind，财信证券

出口同比增速回升，主要受四方面因素推动：一是全球 PMI回暖。据标普全球（S&P

Global）和国家统计局数据，2026 年 9 月份，全球制造业 PMI 升至 53.0，为 2022 年 2

月以来最高值，连续 14个月位于扩张区间。二是 AI产业需求高增。全球半导体行业延

续高景气，带动相关产品出口较快增长。据Wind 数据，9月我国集成电路、自动数据处

理设备出口同比+136.0%、+92.9%。三是新能源汽车出口维持高增。据商务部数据，9月

我国新能源汽车出口 57.1万辆，同比增长 157.2%。四是劳动密集型商品出口延续修复。

据Wind 数据，9月我国箱包、服装、鞋靴、家具、玩具出口均延续较快增长。

进口同比增速回升的原因有三：一是 AI高景气度亦对进口有拉动。据Wind数据，

从商品层面看，AI类进口依旧强劲，自动数据处理设备、集成电路、高新技术产品以及

机电产品等 AI相关产品进口分别同比+296.5%、+74.7%、+63.9%、+52.2%。二是进口价

格普遍维持较高水平。中东局势出现反复，大宗商品价格维持高位运行。以铜矿砂、煤

为例，据Wind数据，9月我国铜矿砂、煤进口数量分别同比-4.2%、-5.7%，进口价格上

涨导致其进口金额分别同比+27.1%、+45.3%。三是我国制造业 PMI回暖。据Wind 数据，

9月份，我国制造业 PMI回暖至 50.1%（前值 49.8%），带动相关工业品进口增长。

下载日志已记录，仅供内部参考
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2 分区域与国别看，东盟、欧盟为主要支撑，对美贸易持续改善

据Wind数据，9月份，中国对东盟的出口金额为817.0亿美元，占出口总金额的18.3%，

同比增长 52.3%（前值 30.2%）。同期，中国对东盟的进口金额为 497.4亿美元，占总进

口金额的 15.9%，同比增长 36.2%（前值 35.0%）。据商务部消息，2025年，中国与东盟

进出口总值突破万亿美元，增长 7.4%。中国已连续 17年稳居东盟第一大贸易伙伴地位，

东盟连续 6年保持为中国第一大贸易伙伴。

据Wind数据，9月份，中国对欧盟的出口金额为601.5亿美元，占出口总金额的13.5%，

同比增长 25.3%（前值 6.6%），增速有所回升。同期，中国对欧盟的进口金额为 253.5

亿美元，占总进口金额的 8.1%，同比增长 0.7%（前值 0.7%）。标普全球（S&P Global）

数据显示，9月欧元区制造业 PMI为 52.9，创 52个月以来的新高；9月新订单增速为 2022

年 3月以来的最高增速，制造业的高景气度带动了设备、电子、高端制造等领域的订单

扩张。

据Wind及新华社，9月份，中国对美国的出口金额为 478.8亿美元，占出口总金额

的 10.7%，同比增长 39.6%（前值 34.4%），连续六个月实现正增长。同期，中国对美国

的进口金额为 138.7亿美元，占总进口金额的 4.4%，同比增长 20.7%（前值 17.8%），连

续七个月实现正增长。一方面，美国 9月 ISM制造业 PMI为 54.5，连续第九个月位于扩

张区间。另一方面，9月中美元首会晤为两国经贸关系提供了稳定预期。

图 2：中国对主要经济体出口同比增速变化（%）

资料来源：Wind，财信证券

下载日志已记录，仅供内部参考
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图 3：中国对主要经济体进口同比增速变化（%）

资料来源：Wind，财信证券

3 分产品看，高新技术与机电产品出口维持高增速，劳动密集型产

品增速有所回升

据Wind 数据，9月份我国出口结构中，高新技术与机电产品出口维持高增，其中高

新技术产品出口同比增长 63.6%（前值 56.9%），机电产品出口同比增长 43.7%（前值

32.8%），劳动密集型产品出口增速有所回升。具体来看，集成电路出口同比上涨 136.0%

（前值 129.8%），自动数据处理设备出口同比增长 92.9%（前值 76.5%）。汽车出口同

比增长 62.0%（前值 43.0%），能源冲击下新能源汽车表现持续较好。音视频设备、家用

电器、灯具照明装置出口增速均有不同程度加快。劳动密集型产品中，箱包、服装、鞋

靴、家具、玩具出口增速均有不同程度加快。进口方面，自动数据处理设备进口同比增

长 296.5%（前值 209.1%），高新技术产品进口同比增长 63.9%（前值 68.7%），集成电

路进口同比增长 74.7%（前值 83.6%），而汽车、医疗器械等进口有所下滑。

表 1：我国重点商品出口增速

类别 出口商品 占比
9月出口

同比增速

8月出口

同比增速

农产品 2.2% 10.7% 13.2%

机电相关

机电产品 66.7% 43.7% 32.8%
集成电路 10.1% 136.0% 129.8%
自动数据处理设备及其零部件 7.8% 92.9% 76.5%
通用机械设备 1.5% 15.5% 15.2%
汽车包括底盘 4.6% 62.0% 43.0%
汽车零配件 2.2% 24.3% 7.4%
船舶 1.5% 2.7% 21.0%
手机 3.8% 14.2% 29.6%
音视频设备及其零件 1.0% 21.7% 12.0%
家用电器 2.3% 31.7% 10.8%
灯具照明装置及其零件 0.7% 26.7% 14.4%

劳动密集 纺织纱线、织物及制品 3.2% 19.0% 2.4%

下载日志已记录，仅供内部参考
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型商品 箱包及类似容器 0.6% 22.5% 11.1%
塑料制品 2.4% 29.2% 15.2%
服装及衣着附件 3.4% 23.8% 12.3%
鞋靴 0.8% 20.2% 11.4%
家具及其零件 1.3% 22.0% 11.8%
玩具 0.9% 40.8% 15.3%

能源矿产

成品油 1.7% 125.1% 80.5%
稀土 0.0% 14.3% 33.7%
肥料 0.4% -9.2% -61.9%
钢材 1.7% 8.6% 10.5%
未锻轧铝及铝材 0.6% 46.6% 38.5%

资料来源：Wind，财信证券

表 2：我国重点商品进口增速

类别 进口商品 占比
9月进口

同比增速

8月进口

同比增速

农产品 6.6% 5.5% 5.4%

机电相关

机电产品 48.2% 52.2% 51.7%
高新技术产品 41.6% 63.9% 68.7%
集成电路 22.9% 74.7% 83.6%
自动数据处理设备及其零部件 9.1% 296.5% 209.1%
机床 0.2% 23.8% -2.6%
汽车包括底盘 0.4% -38.1% -32.4%
汽车零配件 0.4% -33.8% -34.6%
医疗仪器及器械 0.3% -6.3% -15.9%
二极管及类似半导体器件 0.8% 13.3% 15.7%

能源矿产

原油 7.8% 3.3% -8.8%
成品油 0.5% -26.3% -13.4%
铁矿砂及其精矿 3.3% -7.4% 6.2%
铜矿砂及其精矿 3.0% 27.1% 24.7%
钢材 0.3% 4.6% 5.2%
未锻轧铜及铜材 2.2% 37.9% 28.5%
煤及褐煤 1.4% 45.3% 48.6%

原材料

初级形状的塑料 1.1% 2.7% -13.7%
天然及合成橡胶(包括胶乳) 0.4% -1.0% 8.6%
纺织纱线、织物及制品 0.4% 31.6% 19.7%

资料来源：Wind，财信证券

下载日志已记录，仅供内部参考
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4 AI投资需求及涨价效应下，预计我国外贸仍将保持韧性

综合来看，今年 9月我国外贸表现总体好于预期，出口与进口双双保持高增。展望

未来，我们认为进出口增速或将保持韧性，主要来自于以下五方面支撑：一是 AI技术繁

荣带来的结构性景气有望延续，半导体及相关高新技术产品仍将对进出口数据形成支撑。

二是美伊冲突所带来的能源涨价影响或将持续，有望从价格端支撑进出口增速，后续需

关注相关成本传导的扩散情况。三是与传统经济相关的一般商品出口延续修复，需求有

所回暖。四是我国拥有丰富的替代性能源和稳定的工业生产，有望对冲能源冲击对出口

的负面影响。五是我国持续推动外贸市场多元化，积极拓展对非洲、东南亚等新兴市场

的贸易往来。

与此同时，中欧贸易磋商取得新进展。根据证券时报报道，近日中欧贸易投资磋商

机制第二次例会取得一定成果，并形成成果共识清单。清单围绕贸易和投资平衡、出口

管制、知识产权、世贸组织改革等方面形成了 16条具体成果共识。短期来看，本次中欧

贸易投资磋商有利于缓解贸易摩擦风险，但从中长期来看，欧盟成员国维护本土产业竞

争力的诉求并未改变，中欧双方结构性失衡的问题依然存在。接下来可关注 10月 15日

至 16日举行的欧盟领导人峰会，重点关注领导人对于此次磋商成果的态度。

5 风险提示

地缘政治事件反复风险，贸易摩擦风险，海外需求不及预期风险，宏观政策不及预

期风险。

下载日志已记录，仅供内部参考
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投资评级系统说明

以报告发布日后的 6－12个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。

类别 投资评级 评级说明

股票投资评级

买入 投资收益率超越沪深 300指数 15%以上

增持 投资收益率相对沪深 300指数变动幅度为 5%－15%

持有 投资收益率相对沪深 300指数变动幅度为-10%－5%

卖出 投资收益率落后沪深 300指数 10%以上

行业投资评级

领先大市 行业指数涨跌幅超越沪深 300指数 5%以上

同步大市 行业指数涨跌幅相对沪深 300指数变动幅度为-5%－5%

落后大市 行业指数涨跌幅落后沪深 300指数 5%以上
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