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东南亚疫情加剧贸易转移效应，8 月我国出口增速超预期

———— 2021 年 8 月贸易数据点评

分析师 王青 冯琳

事件：据海关总署数据，2021 年 8 月我国出口额（以美元计，下同）同比增长 25.6%，前值 19.3%，

上年同期 9.1%；8 月进口额同比增长 33.1%，前值 28.1%，上年同期-1.7%；8 月贸易顺差 583.4 亿美元，

前值 565.9 亿美元，上年同期 571.8 亿美元。

主要观点：

8 月出口超预期增长，主要原因在于新一轮全球疫情高峰下，马来西亚、越南、泰国等东南亚国家成

为疫情重灾区，对其出口造成严重冲击。由于我国与这些国家出口商品结构相似，替代性较强，因此在出

口订单转移效应下，8 月我国对发达经济体和新兴经济体出口增速普遍上扬。8 月价格因素仍为进口金额

同比高增的主要贡献，但拉动作用正在减弱，当月进口金额增速回升主要受进口量数据改善提振。

展望未来，东南亚区域疫情仍处严峻状态，这意味着短期内出口订单还有向我国转移的趋势。我们预

计，9 月出口仍将保持较高增速，下半年我国出口韧性有可能持续超出市场预期。9 月疫情、汛情影响减

退，内需有望边际回暖，进口动能仍将维持，进口增速有望保持在 20%左右。就现阶段而言，疫情仍是牵

动国内及全球经济走势的最重要因素，未来存在较大不确定性，将继续对进出口等宏观数据带来较大扰动。

具体分析如下：

图 1 8 月出口增速超预期反弹，进口同比上行

数据来源：WIND，东方金诚
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一、8 月出口增速大幅超出市场预期，主要原因在于新一轮全球疫情高峰下，马来西亚、越南和泰国

等东南亚国家成为疫情中心区域之一，出口受到严重冲击，直接导致我国出口替代效应增强。

按美元值计算，2021 年 8 月我国出口额同比增长 25.6%（以人民币计价同比增长 15.7%，差值为上年

同期至现在人民币升值所致，汇率变动对进口额增速的影响类似），连续 15 个月保持正增长，且增速明显

超出市场普遍预期。

首先，8 月出口增速加快，并非上年同期基数走低。恰恰相反，去年 8 月出口增速 9.1%，较前值反弹

了 2.3 个百分点。由此，今年 8 月出口增速加快，主要体现了当月出口增长动能在加强。这也体现在两年

平均增速数据上，8 月该指标达到 12.1%，较前值加快 3.1 个百分点。总体上看，8 月我国对发达经济体和

新兴经济体出口增速全面反弹，背后必然存在普遍的共性原因，而非单一经济体内部因素所致。

图 2 8 月我国对美、欧、日等发达经济体出口增速普遍反弹（%）

数据来源:WIND，东方金诚

图 3 8 月我国对主要新兴经济体出口增速普遍上扬（%）
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其次，8 月我国出口增速超预期，主要原因在于 7 月以来全球疫情再现一波传染高峰，贸易转移效应

加剧。东南亚成为本轮全球疫情高峰的中心区域之一，其中马来西亚、越南、泰国等国家每日新增病例数

量屡创新高，对其出口造成严重冲击：7 月以上三国出口增速分别下降 22.2、8.8 和 19.3 个百分点，根据

最新数据，8 月越南出口增速由上月的正增 17.4%转入负增 1.1%。可以看到，这些国家主要以工业制成品

出口为主，与我国出口商品结构相似性较高，在对全球、特别是对发达经济体出口市场中具有明显的竞争

关系。

图 4 东南亚成为本轮全球疫情高峰的中心区域之一

数据来源:WIND，东方金诚

图 5 近期疫情重创东南亚国家出口（%）

数据来源:WIND，东方金诚

第三，进一步印证这种贸易转移效应的是，8 月我国对美、欧、日出口增速全面反弹，两年平均增速

也有所上扬，而近期美国疫情重燃，财政补贴效应减弱，零售数据下滑，欧盟、日本等区域经济景气水平

也在下行，进口需求增长有限——近期以上国家进口增速均处于下滑或持平状态。由此，8 月我国对发达
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经济体出口增速反弹（这也是当月我国出口增速上扬的主要推动力量），主要源于对东南亚等国家的出口

替代。

图 6 近期发达经济体进口增速总体处于下滑过程（%）

数据来源:WIND，东方金诚

二、8 月价格因素仍为进口金额同比高增的主要贡献，但拉动作用正在减弱，当月进口金额增速回升

主要受进口量数据改善提振。

8 月进口动能强劲，进口额同比增长 33.1%，增速较上月回升 5.0 个百分点。当月进口增速反弹与基

数变动关系不大，主要原因是进口额环比增长 4.4%，而撇除基数影响的两年复合增速也从上月的 12.8%加

快至 14.4%。从量价角度来看，8 月价格因素仍对进口金额同比增速起到主要拉动作用，但因边际涨势趋

缓、基数抬高，价格同比涨幅整体收敛，对进口金额增速的拉动作用正在减弱。由此，当月进口增速回升

主要受进口量数据改善提振——8月我国对原油、铁矿石、大豆等主要商品进口量同比降幅都有明显收窄。

图 7 大宗商品价格走势

数据来源:WIND，东方金诚
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但需说明的是，8 月进口数量增速的改善与当前我国内需的边际走势并不一致。7 月份和 8 月份，受

疫情、汛情等因素扰动，国内需求整体走弱，制造业 PMI 连续下滑，8月服务业 PMI 大幅降至荣枯线以下，

制造业 PMI 进口指数也已连续三个月处于收缩区间。我们认为，8 月进口量数据改善可能与部分大宗商品

供给增加，以及价格涨势暂缓提振补库需求等因素有关；而在内需偏弱背景下，这一势头能否持续还有待

观察。

图 8 制造业 PMI 进口指数（%）

数据来源:WIND，东方金诚

从主要进口商品来看，（1）8 月原油进口环比量价齐升，进口量同比降幅从上月-19.6%收敛至-6.2%，

但因去年同期基数走高，进口价格同比涨幅较上月回落 18.1 个百分点至 70.4%。因此，价格因素依然是 8

月原油进口额同比高增 59.8%的原因所在，但进口量同比降幅的明显收敛推动当月进口额同比增速加快

8.3 个百分点。

（2）8月大豆进口量环比增长，加之去年同期基数走低，同比降幅较上月收窄 12.9 个百分点至-1.2%；

当月进口价格亦有所上扬，同比涨幅进一步走阔，从上月的 53.5%提高至 55.6%。量价齐升拉动下，8 月大

豆进口额同比增长 53.8%，增速较上月加快 21.9 个百分点。

（3）8月铁矿石进口环比量价齐升，海外铁矿石供应增加，国内进口量同比降幅从上月-21.4%大幅收

敛至-2.9%，但随着供需趋于宽松，当月进口价格环比涨势趋缓，加之基数走高，同比涨幅较上月回落 7.8

个百分点至 100.7%。综合影响下，8 月铁矿石进口额同比上涨 95.0%，涨幅较上月加快 31.1 个百分点。

（4）8月集成电路进口环比价升量减，但因基数变动方向不同，进口量同比增速较上月加快 6.5 个百

分点至 25.9%，进口价格则同比转负，下降 3.5%（前值为上涨 1.4%）。由此，当月集成电路进口额同比增

长 21.5%，增速较上月小幅加快 0.5 个百分点。

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_26173


