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出口超预期和外需放缓并不矛盾  
数据：9 月 7日海关总署公布：按美元计价，8 月我国出口同比增长 25.6%，高

于前值 19.3%；进口同比增长 33.1%，高于前值 28.10%。贸易顺差 583.30亿美

元，高于前值 565.80 亿美元。按人民币计价，8 月我国出口同比增 15.7%，高

于前值 8.1%；进口同比增长 23.1%，高于前值 16.1%。 

一、8 月出口同比增速超预期。分国别来看，对主要国家的出口金额同比增速

均上行。且从两年平均增速来看，对主要国家的出口金额同比增速也不同程度

上行。从商品类别来看，机电和疫情相关的产品增速回升，但是服装相关的产

品表现较弱。首先，高新技术和机电出口金额为主要支撑因素。第二，疫情相

关的产品随着美国和东盟疫情反复，出口金额有所上行。第三，服装及衣着附

件的出口金额的环比增速回落，表示欧美外出需求放缓，和 8 月欧美服务业

PMI回落能相印证。  

二、8 月出口超预期和外需放缓并不矛盾，订单回流效应加剧。首先，“产业链

效应”和“替代效应”支撑出口超预期。越南和马来西亚疫情仍在发酵，电子

和芯片相关的供应商工厂开工率明显下降，韩国和我国继续受益于订单转移红

利。与此相应对的是中港协公布的八大枢纽港口集装箱外贸吞吐量同比增速和

波罗的海干散货指数在 8 月表现较好。其次，外需放缓趋势不变。本月服装相

关的出口表现疲软与欧美需求端放缓能够相呼应。1）欧美制造业和服务业

PMI 均有所回落；2）美国 7 月的耐用品订单环比回落，且扣除飞机的非国防资

本耐用品订单 7 月环比增长 0%，远不及市场预期的 0.5%；2）美国消费者信

心由于疫情反复全线回落。  

三、8 月进口高于预期，原油和铁矿石为主要提振。8 月进口产品继续呈现

“价量分化”。分产品来看，8 月未锻造的铜及铜材价量齐跌、铁矿砂及其精矿

价格上行，数量跌幅收窄、原油价格涨幅走阔，数量跌幅收窄、大豆价格涨幅

走阔，数量跌幅收窄、钢材价格和数量跌幅收窄。  

四、全球需求放缓趋势确定、供给端存在不确定性，出口仍寻找“再平衡”。全

球需求转弱，部分之前的订单需求有所回落。从需求端来看，全球波罗的海干

散货指数从 8 月 27 日高点的 4235 回落至 9 月的 3822，一方面说明全球航运

受限的影响已经出现改善，另一方面表明海外的需求将逐步从旺转淡。另外，

欧美的制造业产能利用率基本上已经恢复至疫情前的水平以满足内部需求，前

期的外流订单逐步回流至本土市场。但是供给端不确定性随着疫情反复有所加

剧，叠加产业链效应，推迟了出口回落的时间。一方面东盟疫情反复持续，部

分国家新增病例维持高位，未见拐点，我国持续受益于订单回流。另一方面 9

月 2 日世贸组织发布全球中间产品出口报告显示今年全球一季度中间产品出口

同比增长 20%，主要受益于中国工业中间产品出口增长 41%，其中涉及通信设

备和光伏电池部件为主要提振因素，疫情后我国高新技术在全球的竞争力上

行，对我国出口形成正反馈。进口方面，政策逐步托底，内需有望企稳，国际

定价原油价格取决于美国经济和流动性之间的博弈。9 月 1 日国常会部署加大

对中小微企业支持力度，随着信用逐步发力和货币政策中性偏松的方向不变，

意味着市场对于经济的预期有望改善，但考虑到经济预期和信用需求存在一定

的惯性，内需企稳回升仍然有待观望。另外，美国当前货币政策的风险逐渐放

大，国际定价的大宗商品短期波动可能有望加剧，仍需警惕对进口的潜在影

响。 

风险提示：国内疫情反复、海外政策风险不确定性加大。 
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数据：按美元计价，8 月我国出口同比增长 25.6%，高于前值 19.3%；进口同
比增长 33.1%，高于前值 28.10%。贸易顺差 583.30 亿美元，高于前值
565.80 亿美元。按人民币计价，8 月我国出口同比增 15.7%，高于前值 8.1%；
进口同比增长 23.1%，高于前值 16.1%。 

 

一、8 月出口同比增速超预期 

数据显示中国 8 月出口（以美元计）同比增 25.6%，高于预期的 19.6%和前值

的 19.3%。 

分国别来看，对主要国家的出口金额同比增速均上行。数据显示，对美国出口

金额同比增长 15.52%（前值 13.40 %）；对日本出口同比增长 19.41%（前值

12.65%）；对欧盟出口同比增长 29.40%（前值 17.23%）；对东盟出口同比增

长 16.59%（前值 14.52%）。且从两年平均增速来看，对主要国家的出口金额

同比增速也不同程度上行，其中对美国和欧盟出口增速显著回升。  

 

图表 1：8 月中国出口同比增速高于预期  图表 2：本月出口和 PMI中新出口订单走势背离 

 

 

 
来源：海关总署，Wind，国金证券研究所  来源：海关总署，Wind，国金证券研究所 

 

从贸易方式上看，一般贸易出口同比 28.2%，较前值的 19.6%回升，进料加工

贸易出口同比从前值的 8.7%回升至 9.0%。 

 

从商品类别来看，机电和疫情相关的产品增速回升，但是服装相关产品的表现

较弱。首先，高新技术和机电出口金额为主要支撑因素。机电产品出口金额同

比增长从前值的 18.11%回升至 23.02%，两年平均增速从 14.11%回升至

17.30%；高新技术产品出口金额同比增长 19.23%，也高于前值的 15.45%，

两年平均较前值维持不变。第二，疫情相关的产品随着美国和东盟疫情反复，

出口金额有所上行。数据显示，纺织纱线、织物及制品出口金额同比跌幅从前

值的-26.8%收窄至-14.8%，两年平均增速从上月的 4.23%回升至 11.83%；医

疗器械同比增速由负转正至 17.89%，两年平均增速也有所回升。第三，服装

及衣着附件的出口金额环比增速回落，表示欧美外出需求放缓，和 8 月欧美服

务业 PMI 回落能够相印证。数据显示，虽然服装及衣着附件同比增速从前值的

8.21%回升至 8.59%，且两年平均增速从前值-0.51%回升至 5.88%，但主要是

由于基数原因，环比增速从前值的 9.42%回落至 6.18%。 
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图表 3：8 月高新技术产品和机电产品扩张加速  图表 4：主要商品出口金额同比走势（%） 

 

 

 

来源：海关总署，Wind，国金证券研究所  来源：海关总署，Wind，国金证券研究所 

 

二、8 月出口超预期和外需放缓并不矛盾，订单回流效应加剧 

 

疫情扰动外需逐步放缓，但产出“替代效应”仍存，尤其是电子和半导体相关： 

首先，“产业链效应”和“替代效应”支撑出口超预期。8 月份越南的商品出口

成交额约为 262 亿美元，环比下降 6%，受到疫情影响，越南南方 19 个省份需

要进行社会隔离，企业必须满足“3 就地”或“两点一线”的生产条件，但大

部分的企业难以满足，所以不能完全参与全球供应链来满足全球订单的需求。

另外，马来西亚疫情也未见好转，芯片相关的供应商工厂开工率明显下降，导

致多家汽车宣布减产通知。相较之下，韩国出口同比增长 34.9%，其中半导体、

石化产品和汽车出口分别增长 43%、81.5%和 16.9%。我国本月机电产品表现

依然亮眼，机电出口占我国出口比重较大，带动出口超预期。与此相对应的是，

中港协公布的八大枢纽港口集装箱外贸吞吐量同比增速 8 月中旬和下旬分别录

得 5.3%和 4.9%，较 7 月中、下旬的 7.8%和-12.3%好转，且波罗的海干散货

指数在 8 月持续上行。 

 

其次，外需放缓趋势不变。本月服装相关的出口表现疲软与欧美需求端放缓能

够相呼应，1）欧美制造业和服务业 PMI 均有所回落；2）美国 7 月的耐用品订

单环比回落，且扣除飞机的非国防资本耐用品订单 7 月环比增长 0%，远不及

市场预期的 0.5%；2）美国消费者信心由于疫情反复全线回落。 
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图表 5：8 月全球集装箱船运气同比增速维持上行趋势  图表 6：8 月波罗的海干散货指数高位  

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

三、8 月进口高于预期，原油和铁矿石为主要提振 

数据显示 8 月进口（以美元计价）同比增长 33.10%，高于前值 28.10%。 

8 月进口产品继续呈现“价量分化”。分产品来看，8 月未锻造的铜及铜材价量

齐跌。数据显示进口金额同比为-10.36%，进口数量同比增速为-41.06%，金额

和数量两年平均速度均回落。铁矿砂及其精矿价格上行，数量跌幅收窄。数据

显示进口金额同比上升至 94.98%，进口数量同比跌幅从前值的-21.43%收窄至

-2.86%，金额和数量两年平均速度均有所回升。原油价格涨幅走阔，数量跌幅

收窄。数据显示进口金额同比从前值的 51.51%上升至 59.77%，进口数量跌幅

从前值的-19.59%收窄至-6.21%，且金额和数量两年平均速度均有所回升。大

豆价格涨幅走阔，数量跌幅收窄。数据显示进口金额从前值的 31.9%上升至

53.77%，进口数量跌幅从前值的-14.03%收窄至-1.17%，但从两年平均增速来

看，价格涨幅和前值持平，数量有所回落。钢材价格和数量跌幅收窄。数据显

示进口金额同比跌幅从前值的-18.22%收窄至-4.84%，进口数量跌幅从前值的-

59.77%收窄至-52.54%，从两年平均增速来看，价格涨幅和前值持平，数量有

所回落。 

 

分国别来看，对美国进口金额增速同比回升。数据显示，对美国的进口金额同

比增速上行至 33.27%（前值 25.62%）、对欧盟为 12.42%（前值 19.79%）、

对日本为 17.63%（前值 12.78%）、对东盟为 26.65%（前值 27.68%）。另外，

从两年平均增速来看，对美国的进口金额增速回升，对欧美进口增速持平于前

值，对日本和东盟的进口增速小幅回落。 
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图表 7：8 月进口表现超预期（%）  图表 8：主要进口商品数量情况（万吨，百万个） 

 

 

 
来源：海关总署，Wind，国金证券研究所  来源：海关总署，Wind，国金证券研究所 

 

四、全球需求放缓趋势确定、供给仍存在不确定性，出口仍寻找“再平衡” 

 

全球需求转弱，部分之前的订单需求有所回落。从需求端来看，全球波罗的海

干散货指数从 8 月 27 日高点的 4235 回落至当前的 3822，一方面说明全球航

运受限的影响已经出现改善，另一方面表明海外的需求将逐步从旺转淡。另外，

欧美的制造业产能利用率基本上已经恢复至疫情前的水平以满足内部需求，前

期的外流订单逐步回流至本土市场。 

 

但是供给端不确定性随着疫情反复有所加剧，叠加产业链效应，推迟了出口回

落的时间。一方面东盟疫情反复持续，部分国家新增病例维持高位，未见拐点，

我国持续受益于订单回流。另一方面 9 月 2 日世贸组织发布全球中间产品出口

报告显示今年全球一季度中间产品出口同比增长 20%，主要受益于中国工业中

间产品出口增长 41%，其中涉及通信设备和光伏电池部件为主要提振因素，疫

情后我国高新技术在全球的竞争力上行，对我国出口形成正反馈。 

 

进口方面，政策逐步托底，内需有望企稳，国际定价原油价格取决于美国经济

和流动性之间的博弈。9 月 1 日国常会部署加大对中小微企业支持力度，再新

增 3000 亿元支小再贷款额度，随着信用逐步发力和货币政策中性偏松的方向

不变，意味着市场对于经济的预期有望改善，但考虑到经济预期和信用需求存

在一定的惯性，内需企稳回升仍然有待观望。另外，美国当前货币政策的风险

逐渐放大，国际定价的大宗商品短期波动可能有望加剧，仍需警惕对进口的潜

在影响。 

 

风险提示：国内疫情反复、海外政策风险不确定性加大。 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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