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⚫ 8 月出口增速回升，中间品及资本品出口增速改善 

8 月出口同比增长 25.6%，高于预期 19.6%、前值 19.3%。剔除基数影响，8 月

出口两年复合增速为 17%，高于 7 月 12.9%及 2 季度 14.2%。主要商品来看，中

间品、资本品中，自动数据处理设备、铝材、钢材等增速延续抬升，两年复合增

速分别为 26.4%、18.1%、29.4%，高于 7 月增速 15.5%、11.8%、24.6%。消费品

中，除手机、成品油、服装、粮食等产品外，其余消费品两年复合增速均有回升。 

分国别视角来看，8 月，中国对各国和地区出口增速均有明显回升。从对发达经

济体出口来看，8 月，中国对美国、欧盟、日本出口两年复合增速分别为 17.7%、

10%、8.9%，较 7 月增速分别抬升 4.8、3.6、3.8 个百分点；从对新兴经济体出口

来看，8 月，中国对韩国、东南亚、非洲、拉丁美洲出口两年复合增速分别为 25.1%、

14.7%、21.7%、25.8%，较 7 月增速，分别抬升 11.3、0.5、10、6.4 个百分点。 

⚫ 8 月出口回升，或与 7 月台风影响及海外疫情反复有关 

8 月出口回升，或与 7 月台风影响，导致需求错位有关。7 月下旬，台风影响下，

上海、浙江码头港区停运。从八大主要枢纽港口的外贸集装箱吞吐量来看，7 月

下旬同比-12.3%，较中旬增速大幅回落 20.1 个百分点。上海和浙江出口总额占全

国的 20%左右，其港口停运使得部分出口需求延后到 8 月。剔除台风影响，将 7

月和 8 月合并来看，出口两年复合增长 14.9%，较 6 月增速回落 0.2 个百分点。 

8 月出口回升，还可能与海外生产型经济体疫情反复，导致出口需求回流有关。

7 月下旬起，由于变种病毒扩散，东南亚新增确诊病例快速上升。疫情反复下，

新兴经济体生产活动受阻，泰国、越南、菲律宾、马来西亚等国制造业 PMI 均有

明显回落；以越南为例，8 月，越南工业生产指数两年复合增速-4.1%，较 7 月增

速大幅回落 4.8 个百分点。东南亚国家生产受阻，使得中国出口替代效应回升。 

⚫ 成本抬升下，企业对新出口订单积极性趋弱；四季度出口或加速回落 

海运运费、汇率、原材料等成本抬升下，企业对新出口订单积极性偏弱；PMI 新

出口订单指数持续回落下，四季度出口或加速回落。2021 年以来，海运运费、原

材料价格持续攀高、人民币汇率维持高位，挤压出口企业盈利，拖累企业对新出

口订单积极性。PMI 新出口订单，8 月录得 46.7%，较 7 月回落 1 个百分点，连

续 5 个月回落。伴随新出口订单持续回落，四季度出口仍将面临较大下行压力。 

重申观点：伴随领先指标 PMI 新出口订单连续回落，出口仍承压；四季度，需

关注出口、地产两大动能趋弱下，经济加速回落，或是年内市场低估的潜在风险。 

 

⚫ 风险提示：疫苗有效性不及预期。 
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1、 8 月出口增速回升，中间品及资本品出口增速改善 

8 月出口增速回升；分国别来看，对主要发达、新兴经济体出口增速均有回升。

具体来看，8 月出口同比增长 25.6%，高于预期 19.6%、前值 19.3%。剔除基数影响，

8 月出口两年复合增速为 17%，高于 7 月的 12.9%及 2 季度的 14.2%。分国别来看，

8 月中国对各国和地区出口增速均有回升。发达经济体出口来看，8 月，中国对美国、

欧盟、日本出口两年复合增速分别为 17.7%、10%、8.9%，较 7 月增速抬升 4.8、3.6、

3.8 个百分点；新兴经济体来看，8 月，中国对韩国、东南亚、非洲、拉丁美洲出口

两年复合增速分别为 25.1%、14.7%、21.7%、25.8%，均高于 7 月增速。 

 

图1：8 月，中国出口增速回升  图2：8 月，中国对发达经济体出口增速回升 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所（1-8 月用两年复合增速）  数据来源：Wind、开源证券研究所（1-8 月用两年复合增速） 

 

图3：8 月，中国对非洲、拉美、东盟出口增速回升  图4：8 月，中国对韩国出口增速回升 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所（1-8 月用两年复合增速）  数据来源：Wind、开源证券研究所（1-8 月用两年复合增速） 

 

分商品来看，中间品、资本品出口改善明显，消费品中汽车、家具、家电等出口

增速回升。8 月，中间品、资本品中，自动数据处理设备、铝材、钢材等增速延续抬

升，两年复合增速分别为 26.4%、18.1%、29.4%，高于 7 月增速 15.5%、11.8%、24.6%；

通用设备、液晶显示板、稀土、集成电路等出口增速回升，两年复合增速分别为 17.6%、

16.2%、22.4%、24.1%，较 7 月增速回升 5.9、3.9、7.8、3.5 个百分点。消费品中，

除手机、成品油、服装、粮食等产品外，其余消费品两年复合增速均有回升。 
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表1：8 月，多数中间品和资本品出口增速改善 

 

数据来源：海关总署、开源证券研究所 

2、 8 月出口回升，或与 7 月台风影响及海外疫情反复有关 

8 月出口回升，或与 7 月台风影响，导致需求错位有关。7 月下旬，台风影响下，

上海、浙江码头港区停运。从八大主要枢纽港口的外贸集装箱吞吐量来看，7 月下旬

同比-12.3%，较中旬增速大幅回落 20.1 个百分点。上海和浙江出口总额占全国的 20%

左右，其港口停运使得部分出口需求延后到 8 月。剔除台风影响，将 7 月和 8 月合

并来看，出口两年复合增长 14.9%，较 6 月增速回落 0.2 个百分点。 

图5：7-8 月合并出口增速仍延续回落  图6：7 月，浙江沿海港口拥堵严重 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所（1-8 月用两年复合增速）  资料来源：船讯网 

 

 

2021/1~8

（复合

增速）

2021/1~7

(复合增速)

2021/1~6

(复合增速)

2021/1~5

(复合增

速)
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2021/6
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2021/5
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速)

2021/4

(复合增

速)

2021/3

(复合增

速)

2021/1~2

(复合增

速)

14.1 13.7 13.8 13.6 14.3 13.5 17.0 12.9 15.1 11.1 16.8 10.3 15.2

塑料制品 41.6 16.4 17.1 10.2 18.1 17.4 42.6 12.9 18.3 16.9 19.8 12.9 19.9

家具及其零件 15.7 17.4 17.3 22.7 17.5 14.5 20.2 18.2 19.3 16.9 26.9 11.9 15.7

玩具 18.1 19.2 19.5 30.0 19.4 18.4 15.6 17.9 16.7 20.3 22.2 16.1 19.7

汽车(包括底盘） 42.2 38.8 38.6 51.6 38.3 34.8 63.2 39.9 38.0 38.3 48.1 22.6 42.6

灯具、照明装置及其零件 20.0 20.1 20.4 14.3 22.4 25.3 22.3 18.9 17.5 21.1 14.8 9.7 31.8

陶瓷产品 9.4 9.9 9.7 19.6 9.1 7.4 10.2 11.4 10.6 9.5 13.8 9.8 6.4

中药材及中式成药 2.9 3.0 3.2 3.3 3.8 2.5 1.2 2.2 -1.6 4.1 7.0 -2.5 5.6

水产品 0.4 -0.6 0.0 10.9 -1.6 -2.5 6.7 2.2 0.3 -1.4 0.7 -5.0 -1.2

粮食 -14.3 -13.3 -11.0 -16.8 -8.8 -2.0 -22.7 -25.3 -13.3 -10.5 -22.9 -5.8 0.8

箱包及类似容器 -2.1 -3.2 -3.9 20.6 -2.5 -1.3 6.5 0.7 -2.0 -4.1 -5.6 -5.4 0.5

服装及衣着附件 3.8 5.2 6.2 17.0 8.5 8.2 5.9 1.1 4.6 6.9 9.3 5.3 9.5

成品油 -3.4 -3.2 0.0 48.8 -5.1 -6.8 -6.4 -10.5 4.5 -3.7 -2.1 -9.3 -5.8

鞋靴 -0.8 -1.8 -1.6 27.9 -0.3 1.2 5.7 -3.1 -1.9 -1.4 -5.0 -3.3 2.9

家用电器 34.0 33.7 34.2 25.1 35.5 35.8 36.2 31.1 36.4 33.7 34.7 34.5 36.5

手机 11.8 13.7 13.7 6.2 14.3 13.9 -3.8 13.9 20.2 12.6 15.6 9.9 16.0

通用机械设备 14.6 14.2 14.6 13.3 14.9 14.5 17.6 11.7 18.0 13.9 16.0 9.2 17.4

音视频设备及其零件 -12.4 -12.4 -12.2 -8.4 -10.6 -11.2 -12.5 -13.9 -15.9 -11.4 -8.8 -16.1 -8.6

自动数据处理设备及其零部件 13.4 12.7 12.2 -2.0 13.6 13.4 26.4 15.5 8.4 13.1 14.5 11.5 14.5

汽车零配件 17.7 9.8 10.6 33.7 12.2 13.6 20.8 5.1 10.4 10.7 8.3 9.1 16.1

肥料 24.1 23.1 21.1 61.2 6.6 0.4 30.2 31.5 51.0 14.5 20.8 14.1 -8.4

液晶显示板 12.3 11.7 11.6 26.3 10.4 7.7 16.2 12.3 20.0 9.8 18.7 7.5 7.8

稀土 14.1 13.1 12.8 42.8 12.9 11.8 22.4 14.6 4.1 15.0 15.6 26.9 3.7

集成电路 21.0 20.5 20.5 11.8 20.3 19.9 24.1 20.6 19.7 20.6 21.6 21.3 19.2

船舶 6.6 8.2 7.0 38.5 -0.1 -2.6 -5.6 15.5 33.9 1.4 7.5 -3.7 -2.2

未锻轧铝及铝材 5.8 4.0 2.7 20.3 2.1 1.5 18.1 11.8 7.5 1.7 4.2 -2.1 3.5

钢材 17.8 16.3 14.8 28.2 10.6 6.1 29.4 24.6 34.4 10.5 21.9 13.1 1.7

纺织纱线、织物及其制品 8.1 8.1 8.7 -23.4 10.1 9.4 11.8 4.8 10.8 8.3 12.1 1.5 13.5

医疗仪器及器械 25.1 24.7 25.3 -9.2 25.1 24.5 28.0 21.5 27.0 25.0 26.8 19.1 27.7

主要商品出口同比增速变化（%）
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图7：7 月下旬，主要港口外贸集装箱吞吐量下滑  图8：7 月，宁波港集装箱吞吐量增速快速下滑 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

8 月出口回升，还可能与海外生产型经济体疫情反复，导致部分出口需求回流有

关。7 月下旬起，由于印度德尔塔变种病毒扩散，东南亚各国新增确诊病例快速上升；

泰国、越南、菲律宾、马来西亚等国当日新增确诊病例数均突破 3 月以来新高。疫情

反复下，新兴经济体生产活动受阻，泰国、越南、菲律宾、马来西亚等国制造业 PMI

均有明显回落；以越南为例，8 月，越南工业生产指数同比-7.4%，两年复合增速-4.1%，

较 7 月增速大幅回落 4.8 个百分点；生产受阻下，越南 8 月出口两年复合增速 3.4%，

较 7 月大幅回落 5.9 个百分点。东南亚国家生产受阻，使得中国出口替代效应回升。 

 

图9：8 月，越南、印度、马来西亚等国疫情反复  图10：8 月，东南亚国家制造业 PMI 回落明显 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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泰国 越南 菲律宾 马来西亚

人 东南亚国家新增确诊病例（7日平均）
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新兴经济体制造业PMI

马来西亚 泰国 越南 印度尼西亚

(%)



宏观经济点评 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 6 / 9 

图11：8 月，越南生产和出口增速大幅回落  表2：8 月，东南亚国家防疫措施趋严 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所（1-8 月用两年复合增速）  资料来源：财新网、开源证券研究所 

 

3、 成本抬升下，企业对新出口订单积极性趋弱；四季度出口或

加速回落 

海运运费、汇率、原材料等成本抬升下，企业对新出口订单积极性偏弱；PMI 新

出口订单指数持续回落下，四季度出口或加速回落。2021 年以来，海运运费、原材

料价格持续攀高、人民币汇率维持高位，挤压出口企业盈利，拖累企业对新出口订单

积极性。PMI 新出口订单，8 月录得 46.7%，较 7 月回落 1 个百分点，连续 5 个月回

落。伴随新出口订单持续回落，四季度出口仍将面临较大下行压力。 

图12：人民币汇率处于高位  图13：海运运费创历史新高 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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越南工业生产指数同比 越南出口同比

越南工业生产指数与出口同比 国家 防疫措施

越南

自8月1日起，要求南部包括胡志明市在内的19个

省市地区延长封锁，继续实施为期两周的封锁措

施；8月5日起，暂停接收生产活动已暂停或停止

的客户或公司的进口集装箱

菲律宾 首都马尼拉8月6日起重新进入封城

泰国
延长对包括首都曼谷在内的全国29个最高级别疫

情管控区的“封城”和宵禁等防控措施至8月31日

马来西亚
由于疫情，停产博世ESP/IPB、VCU、TCU等芯片，

8月份基本处于断供状态
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美元、欧元兑人民币汇率及人民币汇率指数

美元兑人民币 欧元兑人民币 CFETS人民币汇率指数（右轴）
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SCFI及BDI指数走势

SCFI指数 BDI指数
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