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相关研究 

[Table_OtherReport]  结构性行情还能继续吗？ 

 8 月 PMI 数据点评：疫情影响凸显 
 多看少动 

  

 
核心观点 

[Table_Summary] ⚫ 8 月进出口数据均超预期。受益于替代效应，我国出口份额保持高位平

稳；外需略降，但幅度不大，因此出口有韧性。往后看，随着外需下行，

新兴国家疫情好转，出口下行可能性仍大。 

 

⚫ 出口复合增速 17%，进口复合增速 14.4%。剔除价格因素后，出口在二

月形成高点，目前保持震荡走势，虽然短期小幅上行，但增速相较 2 月

的 29.7%已经下降 12.5%。进口复合增速小幅上行至 14.6%，但明显低

于 3 月和 6 月近 20%的高点。 

 

⚫ 疫情冲击新兴市场，替代效应推升出口。从出口份额来看，7 月份中国

出口份额上升 0.7%至 21.17%。这可能与新兴市场特别是东南亚地区疫

情相对严峻有关。从各国对外出口数据来看，越南出口增速大幅走弱，

由于封城措施，出口从上月 9%下滑至 3%。韩国增速基本持平，我国则

小幅上升。 

 

⚫ 外需可能走弱，出口或许将下行。从国内 PMI 数据来看，企业新订单、

新出口订单分项连续两月下滑，新出口订单已回落到 46.7，由此来看后

续出口压力仍存。海外方面，全球制造业 PMI 下降 1.3 个点至 54.1，美

国、欧元区、日本 PMI 也已经拐头向下。目前国内受益于替代效应出口

相对较强，但这种强势能否持续仍需观察。中期来看，我国出口增速可

能继续下行。 

 

⚫ 以半年维度来看，国内经济有望维持低位平稳，股债大体维持震荡格局。

然而，全球经济特别是工业经济走弱值得关注，监管政策有一定的不确

定性，全球疫情仍存变数。建议多看少做，紧密跟踪，灵活应对。 

 

风险提示：疫情超预期，经济下行超预期。 
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8 月进出口数据均超预期。受益于替代效应，我国出口份额保持高位平稳；外需略

降，但幅度不大，因此出口有韧性。往后看，随着外需下行，新兴国家疫情好转，出口

下行可能性仍大。 

 

商品价格保持高位，进出口均超预期 
 

8 月进出口均超预期上行，出口复合增速 17%，进口复合增速 14.4%。 

 

图 1： 进出口超预期上行 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

根据进出口价格指数(HS2)，我们得到剔除价格因素后的进出口走势，出口于二月形

成高点，目前保持震荡走势，虽然小幅上行，但增速相较 2 月的 29.7%已经下降 12.5%。 

 

图 2：剔除价格因素的出口 
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资料来源：Wind，首创证券 

 

剔除价格后的进口复合增速小幅上行至 14.6%，但明显低于 3 月和 6 月近 20%的高

点。 

 

图 3：剔除价格因素的进口 

 

资料来源：Wind，首创证券 

 

从出口分项数据看，各项产品出口金额均上行，疫情严峻导致纺织纱线类增速提高

7.6%至 11.8%，箱包服装、家具、灯具等增速均上涨，指向海外地产后周期景气度尚未

明显回落。 

 

图 4：出口分项隔年增长率 
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资料来源：Wind、首创证券 

 

疫情冲击新兴市场，替代效应推升出口 
 

从出口份额来看，7 月份中国出口份额上升 0.7%至 21.17%。这可能与新兴市场特

别是东南亚地区疫情相对严峻有关，7 月以来，东南亚地区疫情恶化速度加快，多地新

增病例出现大幅增长，受此影响部分订单可能回流东亚地区，由于替代效应我国出口短

期上升。 

 

图 5： 中国出口份额 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 6：东南亚疫情严重，订单可能回流东亚 
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资料来源：Wind,首创证券 

 

从各国对外出口数据来看，越南出口增速大幅走弱，由于封城措施，出口从上月 9%

下滑至 3%。韩国增速基本持平，我国则小幅上升。 

 

图 7：各地区出口情况 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

从我国对其他各国出口情况来看，中国对美国出口增速连续两个月大幅上涨，隔年

复合增速为 17.7%。8 月份对其他地区出口也有所上升。 

 

图 8：我国对各国出口情况 

 

资料来源：Wind、首创证券 
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外需可能走弱，出口或许将下行 

 

从国内 PMI 数据来看，企业新订单、新出口订单分项连续两月下滑，新出口订单已

回落到 46.7，由此来看后续出口压力仍存。 

 

图 9：新订单量趋于下行 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

海外方面，全球制造业 PMI 下降 1.3 个点至 54.1，美国、欧元区、日本 PMI 也已经

拐头向下。目前国内受益于替代效应出口相对较强，但这种强势能否持续仍需观察，随

着东南亚疫情好转，生产能力恢复，我国出口增速可能继续下行。 

 

图 10：美欧日 PMI 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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