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出口继续回升，进口小幅回落 
 
数据：美元计价下，8 月出口同比 9.5%（前值 7.2%），进口同比-2.1%（前值-
1.4%），贸易差额 589.30 亿美元（前值 623.30 亿美元）。 
人民币计价下，7 月出口同比 11.6%（前值 10.4%），进口同比-0.5%（前值
1.6%），贸易差额 4,422.30 亿元（前值 3289.0 亿元）。 
 
1、8 月出口同比大增 11.6%，继续刷新年内新高，得益于海外需求和国际市场
的明显回暖，二是国内生产改善明显。首先，各国逐渐重启经济，拉动外需回
暖。8月摩根大通全球制造业 PMI 升至 52.5，美国制造业 PMI 升至 56.0，连续
三个月扩张；欧元区升至 51.7，均回归荣枯线之上，而日韩东盟的制造业 PMI
萎缩也进一步放缓。其次，国内生产逐步改善，与稳外贸政策双管齐下，利好
出口。从国别上看，8 月我国对美国出口大增，同比升至 20.0%（前值
12.6%），对日本出口增速跌幅收窄至-0.8%（前值-1.8%）。从其他国家来看，
对欧盟出口跌幅扩大至-6.5%（前值-3.4%），对香港出口转跌至-3.0%（前值
6.6%），对东盟出口涨幅略降至 12.9%（前值 14.0%）。从贸易方式上看，一般
贸易同比增幅扩大至 12.1%（前值 10.9%），来料加工贸易同比转正至 0.3%
（前值-0.2%），一般贸易改善势头好于来料加工，我国制造业修复依然在进行
时。最后从商品类别来看，高新技术稳中有降，机电产品出口有所上涨，同比
分别 11.9%（前值 15.6%）和 11.9%（前值 10.2%）。劳动密集型产品同比升至
4.4%（前值 1.8%）。钢材出口数量同比跌幅扩大至-26.6%（前值-25.0%）。 
 
2、8 月进口同比回落 0.5%，进口量有所回落，叠加大宗商品价格的同比下
降，导致进口增速出现回落，另一方面海外虽然生产改善，但部分地区出现疫
情反复。中国进口中原材料等大宗商品占比较高，而近期部分商品，如石油和
铁矿石的价格出现回落，从而限制了进口增速，而进口量虽有所回落但相对稳
定。从量的角度看，原油进口量同比大幅回落至 12.6%（前值为 25.0%），铁矿
石进口量同比下降至 5.8%（前值 23.8%），铜材进口量同比回落至 67.1%（前
值 81.5%），整体均有所下滑。此外，汽车和汽车底盘进口量同比回升至
7.4%，大豆进口量同比-1.3%（前值 15.6%）。从国别来看，我国对美国进口收
窄至 1.8%（前值 3.6%）；对欧盟进口同比跌幅收窄至-4.6%（前值-9.5%），对
香港进口同比跌至-22.2%（前值-24.7%）。 
 
3、8 月出口数据创下年内高点，中国外贸逐渐走出疫情的黑暗时期。第一，出
口回升力度较大，主要受益于海外市场回暖和中国稳外贸的政策。欧洲正在重
启经济，拉动外需回暖，同时东南亚等新兴国家的疫情也在得到逐步地控制，
海外需求 4 月以来逐步改善使得出口数据稳步提升。另一方面，在中国出台的
多项稳外贸的政策激励下，再加上 3-4 月积压的订单得以交付，使得需求释
放，外贸企业修复明显。第二，中国的主要贸易伙伴中，前八个月中国对东
盟，欧盟和日本的进出口都有所上升，唯独对美国进出口出现下滑。受中美贸
易摩擦和美国对中国的金融制裁影响，美国持续打压中国企业，中美贸易存在
着较高的不稳定性。同时，在世界经济都在稳步修复的前提下，美国疫情仍然
未见明显好转，经济前景不明朗。而东南亚和欧洲均基本控制住了疫情，释放
积极的经济信号。第三，未来看，随着全球复工逐步恢复，进出口目前基本回
归需求影响。因此在控制住疫情的基础上，未来进出口可能会保持复苏势头，
但疫情对海外生产和需求的影响仍具有一定不确定性。未来看，海外需求在疫
情尚未控制的情况仍存在一定不确定性，这一点使得我们对未来进出口的判断
可能偏差。今年贸易保护主义和去全球化大幅出现，是需要关注的风险点。 
 
风险提示：疫情发展失控、政府应对不当、行业影响过大。 
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图表 1：8 月出口大幅增长创今年新高  图表 2：对美国进口同比回落 

 

 

 
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 

 

图表 3：对美国出口增加  图表 4：来料加工贸易出口同比转而回升 

 

 

 

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 

 

风险提示：疫情发展失控、政府应对不当、行业影响过大。 
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