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 净出口对经济贡献有望进一步回升 
8 月外贸数据点评 
核心观点 

据海关总署，8 月份出口（美元计价）同比增速+9.5%（7 月为+7.2%），
进口同比-2.1%（7 月为-1.4%）；8 月出口数据继续强于 Wind 一致预期
（+8.3%）。整体来看，自国内企业生产陆续重启后，今年 4-8 月贸易顺差
均值为 551.8 亿美元，顺差持续、较去年同期均值（365 亿美元）明显扩
大。这一方面是因为主要经济体在努力恢复正常经济活动，外需呈现修复
向好预期；另一方面，我国国内企业生产、社会生活基本都恢复到往年正
常水平，部分行业产能甚至呈现补偿式的回升，体现出强大的生产供应能
力，这是出口数据超预期的核心因素。 

 

出口金额同比继续上行 

8 月份，我国出口总金额同比增速较前值继续上行；疫情对国内企业生产
端的影响已基本消除，我国工业产业链条较为完整、生产能力强的优势充
分体现，一部分电子加工、汽车生产等外贸生产订单，可能转移到中国来
完成。8 月份，主要经济体当中，我国对美国、日本、韩国出口（同比）
均较前值改善，其中对美出口改善幅度最大。我们认为医疗物资、消费电
子等仍是对我国当前出口改善贡献较大的产品类别。 

 

三季度净出口对经济增长的拉动有望较二季度进一步上行 

受制于海外产能恢复相对较慢、以及部分我国外贸企业或通过“出口转内
销”满足国内消费需求，预计三季度进口数据改善弱于出口。三季度以来，
我国进口改善趋势最明显的是铁矿石、原油、钢材、铜材等工业原材料，
均为受益于国内基建等确定性较高的内需因素带动。8 月份，我国由巴西
进口金额同比回升较大，可能反映的是工业原材料相关贸易需求扩张。从
绝对数值来看，8 月份美元计价的出口和进口金额都基本持平 7 月份。在
出口强势的推动下，三季度贸易顺差、以及净出口对经济增长的拉动，有
望较二季度进一步上行。 

 

外需转好，我国 PMI 出口分项转强 

经同比百分化调整后的中、美、日制造业 PMI，8 月份同比继续较 7 月改
善，其中美国同比改善幅度较大；我国 8 月份 PMI 当中出口分项表现较强，
也与当月较强的出口数据相对应。三季度以来，外需数据有所转好，相对
而言，海外生产供应能力恢复（复工）相对较慢。今年全球贸易总额或有
所收缩，但我国在当中所占份额有望扩大，在国内控制疫情+企业复产并进
的努力下，外贸波动对我国的影响处于可控范围内。 

 

三季度来出口持续向好，是我国生产供应效率较高的传统优势的体现 

在全球保护主义、逆全球化倾向的隐忧影响下，各国都在加紧建设新的供
应链体系，我国工业原材料和产成品市场“两头在外”的发展模式面临更
大的不确定性。今年二季度以来的出口转好，主要体现的还是我国的传统
竞争力——产业链较为完整、生产供应效率高，但中长期来看，仍需做好
应对技术/资本要素受国际形势不确定性影响的准备。应加快补齐产业链短
板、加强供应链稳定性，培育国内市场，力争吸引（对进口商品）消费回
流，努力打造国内大循环为主体，国内国际双循环互促的新发展格局。 

 

风险提示：全球范围内疫情控制情况差于预期，外需下行程度大于预期，
出口未来下行速度超预期。 

相关研究 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/57f8087f-0bf0-493f-bf4b-d46b67f419b9.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/12675990-ef04-445b-bea1-5e9aaba8a2df.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/6d4f9b35-e4e2-49f9-8918-9647dba9d0ec.pdf
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图表1： 8 月份，出口（美元计价）同比较前值继续改善 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表2： 8 月份，贸易差额较 7 月略有回落，但仍然较大 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表3： 经同比百分化处理的各国 PMI，8 月份，美国较前值改善较明显 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

风险提示 

全球范围内疫情控制情况差于预期，外需下行程度大于预期，出口未来下行速度超预期。 
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