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成本上升、运价上涨：8 月外贸数据超预期背

后的结构性隐忧 
 
基本结论 

 8 月外贸数据超预期。8 月，我国出口增速再超市场预期，同比增长 25.6%
（按美元计算，下同），前值 19.3%，预期增长 19.6%；进口同比增长
33.1%，前值 28.1%，预期增 26.9%；贸易顺差 583.4 亿美元，前值
565.89 亿美元。从总量来看，8 月出口金额为 2943.2 亿美元，创下历史单
月新高，环比增长 4.1%，各项数据均指向 8 月我国出口表现强劲。 

从出口商品结构看，一是防疫物资出口表现强劲，纺织纱线制品、医疗仪器
及器械等 8 月份同比增速较高，这与 7、8 月份德尔塔变异毒株持续肆虐全
球有关，防疫物资需求同步增加。二是纺织服装、玩具、灯具照明装臵及类
似品等劳动密集型商品出口金额较 7 月均增加，反映 7 月份以来东南亚国家
在疫情形势持续严峻的背景下，产能恢复几乎停滞，出口替代红利依旧在发
挥作用。三是机电类生产设备维持较高增速。尽管德尔塔病毒侵袭全球，但
欧美发达国家受益于较高的疫苗接种率，变异病株的致死率远低于发展中国
家，对生产复苏的负面影响也相对较弱，复工复产下对机电类生产设备产品
有较高的需求。 

 成本上升、运价上涨：外贸数据超预期背后的结构性隐忧。8 月中旬以来，
大宗商品再度迎来涨价潮，南华工业品指数和南华综合商品指数纷纷突破历
史前高，与此同时国际运价指数大幅攀升并创下历史新高。7 月中旬以来，
国际运价指数大幅攀升，中国出口集装箱运价指数、上海出口集装箱运价指
数、宁波出口集装箱运价指数均大幅上行并创下历史新高，分别较 6 月末上
涨 19.5%、18.9%和 21.6%。成本上升、运价上涨，给中下游的中小制造业
企业带来了巨大的成本压力。这也导致近期市场频频传出“运费超出商品价
值”、“出口商仓库积压大量货物”的信息。 

结合 8 月制造业 PMI中原材料库存持续低位而产成品库存小幅反弹的情况来
看，与出口商的行为相互印证，原材料成本的抬升在不断限制出口商生产的
动力，而运价的大幅上涨导致出口商被动补库存的情况出现。如果这种局面
短期无法化解，即使外需订单能够保持，后续企业的生产供给也将受到冲
击，对后续出口景气度产生负面影响。  

 对策与展望。我们认为，当前外需整体并无明显下滑迹象，但外贸高景气度
背后所折射出的结构性问题，仍然值得警惕。现在的环境有些类似滞涨，即
价格上涨，供给却在减少，如果这个链条无法理顺，外贸的高景气度恐难以
持续。当前国内消费需求疲弱，投资受房地产政策和财政投放速度的影响，
也难以有明显起色，若外需受上述问题影响景气度下降，那么经济下行的压
力将会大幅增加。 

7 月 7 日的国常会上已经较为前瞻性的关注到了这个问题，提出要“适时运
用降准等货币政策工具，进一步加强金融对实体经济特别是中小微企业的支
持”，试图通过释放政策红利的方式，让银行业让利中小微企业。 从目前的
实际情况来看，效果并不好。在“美丽去杠杆”的窗口期，在“货币向宽、
财政托底”的政策框架下，要想成功引导银行宽信用、将政策红利传导至实
体经济，降息可能是比降准效果更好的政策选择。对于利率而言，除非财政
开始大兴基建，否则今年后半段利率很难存在持续上行的基础。 

 风险提示：疫情的不确定性；经济表现不及预期；政策超预期调整。 
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9 月 7 日，海关总署公布 8 月份进出口数据，其中出口同比增长 25.6%（以美
元计，下同），进口同比增长 33.1%，贸易顺差 583.4，均超市场预期。我们
对此解读如下，供投资者参考。 

一、8 月外贸数据超预期 

8 月，我国出口增速再超市场预期，同比增长 25.6%（按美元计算，下同）前
值 19.3%，预期增长 19.6%；进口同比增长 33.1%，前值 28.1%，预期增
26.9%；贸易顺差 583.4 亿美元，前值 565.89 亿美元。从总量来看，8 月出口
金额为 2943.2 亿美元，创下历史单月新高，环比增长 4.1%，各项数据均指向
8 月我国出口表现强劲。 

从出口商品结构看，一是防疫物资出口表现强劲，纺织纱线制品、医疗仪器及
器械等 8 月份同比增速较高，这与 7、8 月份德尔塔变异毒株持续肆虐全球有
关。此轮全球疫情从发达国家到发展中国家无一未能幸免，全球每日新增确诊
曾多日站上 70 万例，防疫物资需求同步增加。 

二是纺织服装、玩具、灯具照明装臵及类似品等劳动密集型商品出口金额较 7
月环比增加，反映 7 月份以来东南亚国家在疫情形势持续严峻的背景下，产能
恢复几乎停滞，而中国凭借完整的产业链和稳定的供应链，受到海外贸易商的
青睐，出口替代红利依旧在发挥作用。 

三是机电类生产设备维持较高增速。8 月机电产品、通用机械设备等商品增速
较快，分别同比增长为 23.0%和 24.9%；尽管德尔塔病毒侵袭全球，但欧美发
达国家受益于较高的疫苗接种率，变异病株的致死率远低于发展中国家，对生
产复苏的负面影响也相对较弱，复工复产下对机电类生产设备产品有较高的需
求。 

图表 1：进口和出口同比增速（%）  图表 2：出口金额绝对值（亿美元） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

图表 3：出口商品结构 

 
来源：Wind，国金证券研究所 
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二、成本上升、运价上涨：外贸数据超预期背后的结构性隐忧 

8 月外贸数据大超市场预期，与 PMI 中新出口订单指数走势再度背离。我们此
前多次强调，PMI 是调查指数，疫情后新出口订单指数与实际出口情况多次出
现背离，这可能是出于出口商对疫情发展和全球贸易形势的判断和信心有误差
所致，但本次出口商信心的转弱，可能还额外增加了对原材料成本上升和近期
运价大幅上行的担忧。 

8 月中旬以来，大宗商品再度迎来涨价潮，南华工业品指数和南华综合指数双
双突破历史前高，而 ICE 布油价格指数也从低点再度反弹回 70 美元以上。原
材料的价格上行，给中下游的中小制造业企业带来了巨大的成本压力。无独有
偶，7 月中旬以来，国际运价指数大幅攀升，中国出口集装箱运价指数
（CCFI）、上海出口集装箱运价指数（SCFI）、宁波出口集装箱运价指数
（NCFI）均大幅上行并创下历史新高，分别较 6 月末上涨 19.5%、18.9%和
21.6%，较去年末上涨 86.8%、61.8%和 72.5%。这也导致近期市场频频传出
“运费超出商品价值”、“出口商仓库积压大量货物”的信息。成本上升、运
价上涨，可能是导致目前出口商对未来出口信心不足的重要原因。 

图表 4：南华工业品指数和南华综合指数突破历史前高  图表 5：布伦特原油价格再度反弹  

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 6：中国出口集装箱运价指数创历史新高  图表 7：上海和宁波出口集装箱运价指数创历史新高 

 

 

 
来源：Wind，Wind 国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

结合 8 月制造业 PMI 中原材料库存持续低位而产成品库存小幅反弹的情况来看，
与出口商的行为相互印证，原材料成本的抬升在不断限制出口商生产的动力，
而运价的大幅上涨导致出口商被动补库存的情况出现。如果这种局面短期无法
化解，即使外需订单能够保持，后续企业的生产供给也将受到冲击，对后续出
口景气度产生负面影响。 
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图表 8：制造业 PMI分项指数 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 

三、对策与展望 

我们认为，当前整体的外需并无明显下滑迹象，全球集装箱船运力指数（TEU，
加图）始终保持较高增长，而根据“物流巴巴”的信息，美国各港口的吞吐量
也已达到创纪录水平。但目前外贸高景气度背后所折射出的结构性问题，仍然
值得警惕。现在的环境有些类似滞涨，即价格上涨，供给却在减少，如果这个
链条无法理顺，外贸的高景气度恐难以持续。当前国内消费需求疲弱，投资受
房地产政策和财政投放速度的影响，也难以有明显起色，若外需受上述问题影
响景气度下降，那么经济下行的压力将会大幅增加。 

图表 9：TEU指数始终保持较高增长  

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 

7 月 7 日的国常会上已经较为前瞻性的关注到了这个问题，提出要“适时运用
降准等货币政策工具，进一步加强金融对实体经济特别是中小微企业的支持”，
试图通过释放政策红利的方式，让银行业让利中小微企业。但从目前的实际情
况来看，效果并不好，降准并未起到引导企业贷款利率（LPR）下调的作用，
而“宽信用”的目标也未能达到预期。银行业本身就存在政策性贷款（潜在）
不良压力高企且净息差收窄的经营压力，降准对宽信用并进一步降低实际贷款
利率的作用越来越有限。 

在“美丽去杠杆”的窗口期，在“货币向宽、财政托底”的政策框架下，要想
成功引导银行宽信用、将政策红利传导至实体经济，降息可能是比降准效果更
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好的政策选择。9 月 1 日的国常会强调要“加强政策储备，做好跨周期调节”，
那么当经济数据呈现出超预期下滑的态势时，可能就是政策靴子落地之时。 

9 月 7 日下午，10 年期国债期货突然下跌（0.25 元），与大宗火热和股票逼近
前高有关，也与前期期货表现超出现券有关。但除非财政开始大兴基建，否则
今年后半段利率很难存在持续上行的基础。 

 

 

 

四、风险提示 

1. 疫情的不确定性； 

2. 经济表现不及预期； 

3. 政策超预期调整。 

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_26257


