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◼ 事件：按人民币计价，8 月份我国进出口总值 2.72 万亿元，增长 0.1%。

其中，出口 1.48 万亿元，增长 2.6%；进口 1.24 万亿元，下降 2.6%；贸

易顺差 2396 亿元，扩大 41.8%。按美元计价，中国 8 月出口同比-1%，

预期 2.1%，前值 3.3%。中国 8 月进口同比(按美元计)-5.6%，预期-6.5%，

前值-5.6%。 

◼ 8 月出口同比不及市场预期，机电产品出口增速放缓。从产品来看，机

电产品出口同比增长 2.56%，比上月回落 7.2 个百分点；自动数据处于

设备、手机及零件等产品同比增速均为负，对出口拖累较大；但集成电

路出口同比增长 38.05%，仅比上月回落 2.61 个百分点，增速仍然较高。

前 8 个月纺织服装、家具、鞋类、塑料制品、玩具、箱包等 7 大类劳动

密集型产品合计出口同比 7.3%，仍保持正增长。 

◼ 中美贸易摩擦升级对出口负面影响较大，全球景气下行制约出口。8 月

份对美出口同比减少 13.76%，降幅比上月扩大 9.71 个百分点。9 月美国

将对中国 3000 亿商品加征新的关税，预计对出口负面影响还会持续。从

前 8 个月数据来看，中美贸易综指占我国外贸总值的 12%，中美贸易低

迷拖累了整体出口增速。与此同时，8 月份对欧盟、东盟韩国等地出口

均有不同程度回落，全球经济增速持续下探也影响了整体外贸环境。8

月欧元区制造 PMI、日本制造业 PMI 分别为 47%和 49.3%，均长期处于

荣枯线下，景气收缩必然导致需求减少。 

◼ 8 月进口同比减少，符合市场预期。8 月进口量的减少主要来自于美国，

自美进口同比下降 20.25%，降幅扩大 3.24 个百分点。中美贸易摩擦对

后续自美进口仍然会形成不利影响。从产品结构看，进口的大宗商品中

原油、煤炭、天然气量均有提升，铁矿砂、大豆等进口增量有所减少，

价格方面表现突出的仍然是铁矿砂，同比上涨达 43.3%。国内需求稳定，

使得在自美进口大幅下跌的背景下，进口总体仍然维持相对稳定。 

◼ 总体来看，8 月出口数据低于预期，后续外贸仍面临压力。首先，中美

贸易摩擦负面影响进一步显现，9 月份开始对美出口面临的压力进一步

加大，10 月份中美重启谈判但市场对摩擦改善的预期较小；其次，电子

产业周期下行也一定程度上影响了机电产品的出口，近日 Gatner 发布数

据，19 年全球智能手机总出货量同比下降了 1.7%，这给电子信息产业

带来较大调整压力；最后，全球经济下行，欧盟、日本等国家和地区国

债已经进入负利率区间，但其央行并未进行相应逆周期操作，使得这部

分外需面临一定压力。因此，我们认为未来出口可能继续保持稳中缓降

的形势，建议关注海外经济走势、中美贸易摩擦进展和主要央行货币政

策。 

◼ 风险提示：中美贸易谈判不及预期，全球经济下行。 
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图 1：出口增速  图 2：集成电路出口增速 

 

 

 

资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所  资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所 

 

图 3：进口增速  图 4：对主要国家和地区出口情况 

 

 

 

资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所  资料来源：海关总署，东莞证券研究所 
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