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[Table_Main] 
三维度解读 8 月出口再超预期 

事件 

 8 月中国出口增速 9.5%，不仅再超市场 8.3%的一致预期，也连续三月
超过同期越南、韩国出口表现（图 1）。疫情后中国出口持续强劲表现
从哪里来？我们此前已从全球供需缺口、防疫物资出口、供应链完整程
度等角度作出解读。在疫情威胁越来越小、全球复工复产有序推进的当
下，如何解读 8 月出口超预期及判断中国出口前景？ 

 

观点 

 三维度解读 8 月中国出口再超预期： 

（1）中国与海外供需缺口差距在缩小，但海外高景气复工接力支撑出
口需求。疫情后中国供给修复快于需求，填补了多国供给修复慢于需求
造成的供需缺口，支撑出口持续走强。当前随着疫情逐步受控，更多国
家步入供需恢复缺口为正的队列（图 2），但从 7、8 月出口表现来看，
在海外复工景气度不断向上带动下（图 3、图 4），国内出口需求仍强劲，
并弥补了供需缺口差距缩小对中国供需优势的削弱。 

（2）边际上防疫物资贡献有所回落，但回落速度放缓。疫情后防疫物
资出口的连续高增是中国出口频超预期的一大支撑（图 5），8 月纺织品、
医疗器械出口增速分别为 47%、38.9%，较 7 月继续回落，但仍高于其
他商品。8 月以上两类防疫物资对出口的贡献为 2.4%，略低于 7 月的
2.7%（图 6），这也意味着防疫物资以外的传统产品出口需求复苏加快。 

（3）中国具有全球供应链中难以复制的地位。中国制造业海外增加值
占出口比重低于同为出口大国的印度、越南等，可见中国拥有更完整的
供应链体系（图 7），同时中国制造业上游原材料可得性较海外高（图 8），
故疫情后在供应链受阻下海外各国对中国出口的依赖进一步加强。 

 

 如何展望中国出口前景？ 

疫情后我国在供需缺口、防疫物资支撑、供应链方面的优势持续支撑出
口超预期，未来随着各国在应对疫情上越来越得心应手，或疫苗研制成
功后，上述优势或将趋于减弱，但全球复工持续推进、全球贸易复苏也
将促进海外对我国传统商品出口需求的回升，因此我们仍然对下半年中
国出口持乐观态度。但也需注意部分国家在“战略需要”大于“经济成
本”考虑下加速制造业回流造成的出口下行风险。 

 

 风险提示：海外疫情反复拖累外需，制造业外迁速度加快 
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图 1：中国出口连续三月领先韩国、越南 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 2：当前中国供需缺口在全球仍然最具优势（截至 7 月） 

 

备注：生产、需求恢复程度分别指最新月度工业产值、零售销售同比与疫情以来受冲击最大月份同比之差，绿色表

示差值为正，红色表示差值为负 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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[Table_Yemei] 宏观点评 

 

图 3：全球封锁指数持续有序下调  图 4：国内外生产景气度回升 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 5：8 月防疫物资出口增速放缓，但仍领先其他商品  图 6：防疫物资对出口拉动边际回落 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 7：中国制造业海外增加值占出口比重较低  图 8：中国制造业上游原材料可得性较高 

 

 

 

数据来源：OECD，东吴证券研究所  数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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