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市占率提升支撑中国出口 

 核心摘要 

事件：2021 年 8 月中国以美元计价的出口同比回升到25.6%，进口同比回升到 33.1%，贸易顺差进一步扩大至 583.3

亿美元。 

1、8月中国的进口和出口都出现回暖。无论是从当月同比，还是从两年平均同比看，8月进口和出口的增速都较 7月回

升。主要贸易伙伴中，美国和欧盟对中国出口的拉动，都是 2021年 3月以来新高。尽管 8月东盟对中国出口的拉动从

上月的 2.0%小幅回升到 2.1%，但 8月它对出口增长的贡献是今年各月最低的，主因是东南亚疫情扩散后生产受限，减

少了原材料进口。分产品来看，8月主要产品出口的两年平均增速均回升，机电产品对出口增长的贡献过半，劳动密集

型产品对出口的拉动明显回升。从主要产品和向主要贸易伙伴的出口变化看，我们认为 8月中国超预期的原因，一是东

南亚生产受限后，部分订单流向中国，中国出口的市占率提高；二是美欧复工复产，会增加对原材料和中间产品的进口

需求。 

2、海外疫情扩散，延长了中国出口韧性时间，但预计大的趋势会继续向下。疫情后中国承接的订单转移主要来自于欧

美国家，复工复产后，它们增加自中国进口原材料和中间品的同时，也会加速中国出口订单的流出。部分东南亚国家疫

情出现好转迹象，它们订单向中国的转移难持续。制造业 PMI新出口订单指数已连续 5个月下降，虽然由于它的统计样

本主要是国企而非出口改善幅度最大的民企、统计时偏主观、货轮集装箱紧张导致前期出口订单积压等，PMI新出口订

单指数对出口判断的领先性减弱，但 PMI新出口订单指数持续走低，或能反映制造业企业认为外需确实在走弱。 

3、8 月中国进口的拉动集中在铁矿砂及其精矿、原油、集成电路和农产品。四种产品合计拉动 8 月进口同比增长 18.0

个百分点，对进口同比的贡献率达到 54.3%。价格因素对铁矿砂和原油进口的推动较大，两者 8月进口量都是同比负增

长的。主要产品中汽车和汽车底盘对 8月进口的拖累最大，它的两年平均增速从 7月的 10.6%下滑到 8月的-7.2%，印

证了全球汽车产业链的采购和生产正遭遇疫情扩散下的供给冲击。 

总的来说，中国外贸大概率已经过了疫情后最为景气的阶段。但年内的出口和进口，预计都能维持韧性，剔除掉基数影

响后，两年平均增速将是逐级下台阶的，而不会断崖式回落。出口方面，海外疫情扩散将延长中国出口的韧性时间，但

由于欧美复产和东南亚部分国家疫情出现好转，订单从中国流出是大趋势。进口方面，目前有接近 6%的干散货轮在中

国港口附近等待卸货，以及大宗商品价格居高不下、国内加大跨周期调节，中国进口有望维持较强韧性。 
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2021 年 8月中国以美元计价的出口同比从 19.3%回升到 25.6%，进口同比从 28.1%回升到 33.1%，两者都高于市场预期值。

贸易顺差从 565.9亿美元提高到 583.3亿美元（图表 1）。从两年平均同比看，出口和进口的增速从 7月的 12.9%、12.8%，

分别提高到 17.1%和 14.4%。海关总署公布的季调数据显示，8月出口同比 24.6%，在连续 3个月下滑后反弹；8月进口同

比 28.2%，连续 3 个月走低（图表 2）。 

图表1 8 月中国的出口和进口增速均回升 

 

图表2 季调后的 8月出口同比回升、进口同比回落 

 

 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
 

资料来源:wind，平安证券研究所 

 

为剔除去年基数变化的影响，我们采用两年平均增速来分析出口的产品结构和国别结构。分产品看，8月主要产品对出口两

年平均增速的拉动均回升（图表 3）。机电产品仍然是当前出口的主要贡献项，它对出口的拉动从上月的 7.9%提高到 9.8%，

对出口的增量贡献过半；劳动密集型产品对出口的拉动从 1.5%提高到 2.3%；防疫物资对出口的拉动从 0.3%提高到 0.7%，

创最近 6 个月的新高，可能和海外德尔塔病毒扩散有关；除上述产品外的其它产品对出口的拉动从 3.2%提高到 4.3%。 

分国别看，多数贸易伙伴对 8月中国出口的拉动有所回升。8月美国对中国出口的拉动，从 2.3%回升到 3.1%，是 3月以来

对出口拉动幅度最大的一个月；欧盟对中国出口的拉动，从上月的 1.1%回升到 1.8%，同样创半年新高；东盟对中国出口的

拉动，从上月的 2.0%小幅回升到 2.1%，是今年各月中对总出口同比贡献最低的一个月，东南亚疫情影响了相关国家的生产

恢复，进而减少了自中国原材料和中间品的需求；8 月日本对中国出口的拉动为 0.5%，继续处于低位（图表 4）。 

图表3 8 月出口的拉动主要在于机电产品 

 

图表4 8 月主要贸易伙伴对中国出口的拉动多数回升 

 

 

 

资料来源:wind，平安证券研究所（注：2021年数据为两年平均） 
 

资料来源:wind，平安证券研究所（注：数据为两年平均） 
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从主要产品和向主要贸易伙伴的出口变化看，8月中国超预期的原因可能有两个。一是东南亚疫情扩散后，相关国家生产受

限，部分订单流向中国，中国出口市占率被动提升。劳动密集型产品对 8 月中国出口两年平均同比的拉动从上月的 1.5%提

高到 2.3%，主要贸易伙伴中东盟 8 月对中国出口的拉动改善幅度最小，或都在侧面印证订单在流向中国。二是美欧复工复

产后，原材料和中间品的需求回升。8 月美国 ISM 制造业 PMI 从 59.5 回升到 59.9，欧元区制造业 PMI随从 62.8 下滑到

61.4，但仍然处于高位，且都明显高于 8 月的摩根大通全球制造业 PMI 54.1。美欧疫苗接种率相对更高，复苏快于全球，

生产恢复过程中有扩大原材料和中间品的进口需求。 

海外疫情扩散，延长了中国出口的韧性时间，但预计大的趋势会继续向下。疫情后中国承接的订单转移主要来自于欧美国家， 

复工复产后，增加自中国进口原材料和中间品的同时，也会加速中国出口订单的流出。而东南亚的部分国家，如印尼、马来

西亚和泰国，这一轮疫情中新增确诊病例数已见顶，疫情似有好转迹象，它们订单向中国的转移难持续。制造业 PMI 新出

口订单指数已连续 5个月下降，虽然由于它的统计样本主要是国企而出口改善幅度最大的民企、统计时偏主观、货轮集装箱

紧张导致前期出口订单积压等，PMI 新出口订单指数对出口判断的领先性较弱，但 PMI 新出口订单指数持续走低，或能反

映制造业企业认为外需确实在走弱。 

图表5 8 月越南、中国台湾的出口增速明显降低 

 

图表6 部分东南亚国家本轮疫情日新增确诊数已见顶 

 

 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
 

资料来源:wind，平安证券研究所 

 

同样采用两年平均增速分析进口的产品结构。8月中国进口的两年平均增速为 14.4%，较上月的 12.8%有所回升，延续年初

以来进口两年平均同比震荡的趋势。主要产品中，对 8月进口拉动明显的有铁矿砂及其精矿、原油、集成电路和农产品（图

表 5），这四种产品 8月的两年平均增速都较 7月回升。四种产品合计拉动 8月进口同比增长 18.0个百分点，对进口同比的

贡献率达到了 54.3%。价格因素对铁矿石和原油的进口贡献较大：铁矿砂 8月进口量同比减少 1.7%，而进口均价同比上涨

71.2%；原油 8月进口量同比减少 5.7%，而进口均价同比上涨 30.7%。主要产品中，汽车和汽车底盘对 8月进口的拖累最

大，它的两年平均增速从 7月的 10.6%下滑到 8月的-7.2%，印证了全球汽车产业链的采购和生产正遭遇疫情扩散下的供给

冲击。 
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图表7 8 月中国进口拉动集中在上游大宗商品、集成电路和农产品 

 

资料来源：wind,平安证券研究 

 

往后看，我们认为进口会维持较强韧性。一是，海外疫情扩散后，中国各港口加强了防疫管控，停泊在中国港口附近的干散

货船数量激增。根据 Lloyd’s List Intelligence的统计，8月末时有近 600艘干散货船在中国港口附近等待卸货，占全球干散

货船的 5.7%。这些货轮陆续进港和卸货，将支撑中国进口的韧性。二是，大宗商品价格居高不下，也会从计价因素角度推

升同比读数，最典型的是铁矿石和原油。三是，以财政为主要抓手的跨周期调节和稳增长已在路上，对上游大宗仍有需求。 

 

 

-1 0 1 2 3 4 5 6

铁矿砂及其精矿
原油

集成电路
农产品

铜矿砂及其精矿
煤及褐煤

自动数据处理设备及其零部件
初级形状的塑料

成品油(海关口径)
纸浆

二极管及类似半导体器件
美容化妆品及洗护用品

空载重量超过2吨的飞机
原木及锯材

纺织纱线、织物及制品
医药材及药品

医疗仪器及器械
机床

汽车零件
液晶显示板

天然及合成橡胶(包括胶乳)
肥料
钢材

未锻造的铜及铜材
汽车和汽车底盘

%

对进口当月同比的拉动

2021-07

2021-08
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