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核心观点 

[Table_Summary]  从以美元计价的同比来看，8月出口增速为 7.1%，市场预期 13.5%，前

值 18%，回落 10.9 个百分点；进口同比增速为 0.3%，不及市场预期的

1.6%，较前值回落 2个百分点。内需持续弱于外需。 

 

 出口金额同比大幅回落有一定的基数原因，剔除基数效应，二者回落幅

度减小。出口量价齐落也是本次出口大幅下行的重要原因。从已公布的

数据来看，8 月份大多数产品的出口平均单价同比都出现了下行，出口

数量同比的中位数也出现明显下滑，八大枢纽港口的外贸集装箱吞吐量

大幅下降。对美欧日东盟的出口增速均出现下行，大多数产品的出口金

额增速出现了回落，其中玩具、灯具、集成电路下滑幅度较大。 

 

 8 月出口大幅回落的深层次原因：第一，疫情的阶段性冲击。一方面，

因 4月疫情影响而积压的订单基本在 7月份释放完毕，脉冲式效应接近

尾声。另一方面 8月疫情再度恶化，更大范围的中高风险地区对 8月生

产和货物运转都有一定的影响。第二，海外需求走弱。8月全球制造业

PMI 由 51.1%降至 50.3%，创近两年来新低，欧美日等地区制造业 PMI 均

出现下行。中国台湾出口增速也大幅下滑，韩国小幅走低，东亚整体回

落明显。海外多数地区受高通胀及紧缩货币政策的影响，衰退正在进一

步显现，外需的持续走弱或对出口造成持续的下行压力。 

 

 第三，出口份额的趋势性下行。2020 年疫情爆发之后，我国率先取得了

防疫成效，国内强劲的供应链使得我国出口份额于 2020 年下半年出现

大幅增长；2021 年以来随着海外经济及供应链的不断修复，出口份额出

现了小幅下行，但全球流动性宽松叠加旺盛的需求，出口份额仍然持续

保持高位。2022 年以来受疫情扰动，我国出口份额出现阶段性下行。随

着疫情的好转，5-7 月出口修复强劲，或与我国的成本优势有关。俄乌

冲突以来，我国出口价格指数涨幅明显低于其他各国。但成本优势较难

持久，一方面，大宗商品价格的快速回落会逐渐减小这一差距。另一方

面，外需的回落也必然会带来出口数量的趋势下行。 

 

 8 月出口数据公布后，10年国债活跃券收益率快速下行 0.5BP。在消费、

投资短期内尚不会大幅好转的情况下，长期超预期的出口作为经济的重

要抓手之一，其下行无疑会增加市场对经济的悲观预期。往后看，海外

衰退带来的外需的持续走弱、中国出口份额的趋势下行以及出口价格指

数的回落，均会减弱出口动能，四季度出口或较难持续保持两位数增长。 

 

风险提示：疫情超预期，政策落地不及预期 
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1 出口大幅回落 
从以美元计价的同比来看，8 月出口增速为 7.1%，市场预期 13.5%，前值 18%，回

落 10.9 个百分点，在经历了 4月份的下行以及 5、6、7月份的连续回补之后，8月份出

口更像是回到了正常区间；进口同比增速为 0.3%，不及市场预期的 1.6%，较前值回落 2

个百分点。内需持续弱于外需。 

 

图 1：出口金额（亿美元） 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

出口金额同比增速大幅回落有一定的基数原因，剔除基数效应，回落幅度减小。从

以美元计价的三年复合同比来看，8 月出口增速为 13.5%，较前值回落 0.9 个百分点，

进口增速为 9.2%，与前值基本持平，二者回落幅度均有所收窄。 
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图 2：出口金额：当月同比 V.S.三年复合同比 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 3：进口金额：当月同比 V.S.三年复合同比 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

除了基数原因，出口增速大幅回落，量价均有关系。 

首先从价格来看，长期以来，进出口价格指数与 PPI 指数走势相近，但近三个月

有小幅背离，PPI 大幅下行后进出口价格指数仍保持上行，可能是因为 PPI 的完全传导

需要一定的时间，这也能部分解释近几个月的出口高增。尽管 8月份进出口价格指数尚

未公布，但随着 PPI 的持续回落以及全球大宗商品价格的下行，进出口价格指数大概率

将随之回落，从 8 月份已公布的出口平均单价来看，回落可能已有所体现。成品油、钢

材、未锻造的铝及铝材、粮食、肥料、陶瓷器皿等出口单价同比 8月均出现下行，除了

水海产品仍有小幅回升。 
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图 4：进出口价格指数与 PPI 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

从量来看，我们有以下几个角度说明出口数量增速也在下行。 

首先，就已更新出口数量的 14 种分项产品而言，其当月同比的中位数在 8 月出现

了明显回落，一定程度上说明出口数量增速下行。 

 

图 5：14 种分项产品出口数量增速的中位数 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

其次，从中港协公布的外贸集装箱吞吐量来看，8 月八大枢纽港口的外贸集装箱吞

吐量大幅下滑，下旬同比甚至转负。 
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图 7：外贸集装箱吞吐量:八大枢纽港口:当旬同比（MA3） 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

最后，我们根据 HS2 出口价格指数剔除价格因素影响（8月份为预测值），并以 2013

年的出口数值为基期考察出口的变化。 

总体来看，在剔除价格因素后，出口仍然明显回落。剔除价格因素且以人民币计价

的出口三年复合同比增速同样回落 0.9 个百分点。 

 

图 8：出口（剔除价格因素）:取 2013 年基期为 100 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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图 9：剔除价格因素的出口三年复合同比（人民币计价） 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

从对主要出口国的三年复合增速来看，美国和东盟增速分别降至 10.1%和 18.1%，

均回落 2.2 个百分点，欧盟和日本分别回落 1.3 和 1.0 个百分点，增速分别降至 10.4%

和 8.5%。 

 

图 10：中国对各国出口：三年复合增速 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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从出口分项走势来看，观察出口分项的三年复合同比，除了服装走势基本持平外，

其他产品均出现了下滑，其中，玩具、灯具、集成电路下滑幅度较大，分别回落 10.1、

2.2 和 2.8 个百分点。 

 

图 11：出口分项：三年复合增速 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

2 出口回落的深层次原因 
8 月中国出口大幅回落，除了前面提到的基数、量价齐落等表象原因，深层次的影

响因素主要有以下几个： 

第一，疫情的阶段性冲击。一方面，因 4月疫情影响而积压的订单基本在 7月份释

放完毕，脉冲式效应接近尾声。另一方面，8 月疫情再度恶化，且影响范围不啻于 4-5

月份，尽管供应链、物流未完全阻断，但更大范围的中高风险地区对 8月生产和货物运

转都有一定的影响。 

高频数据可以看到，8 月疫情加剧以来，中高风险地区数不断创新高，涉及的地级

市数量也远超上一轮疫情，其 GDP 占比与上一轮疫情相当，整车物流指数相比 2021 有

明显回落，百城拥堵延时指数 8月再次砸坑，航班量大幅回落。 
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图 12：中高风险所在地级市的各类占比 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 13：8 月整车货运流量指数有明显回落，但幅度小于 4-5 月 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

第二，海外需求走弱。8月全球制造业 PMI 由 51.1%降至 50.3%，创近两年来新低，

欧美日等地区制造业 PMI 均出现下行。对比东亚其他经济体的三年出口复合增速，中国

台湾出口增速大幅下滑，韩国也小幅走低，越南仍有一定的韧性，整体回落明显。海外

多数地区受高通胀及紧缩货币政策的影响，衰退正在进一步显现，外需的持续走弱或对

出口造成持续的下行压力。 
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