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核心要点： 

❑ 我国 8 月贸易出口大幅下滑 

在经历前七个月进出口贸易高景气的背景下，8月我国进出口数据

急转直下，当月出口金额为 3149.2 亿美元，同比增速录得 7.1%，前值

为 18.0%。美、欧、东盟同比增速分别较 7 月下降了 14.7、12.1 和 8.4

个百分点。无论从降幅和绝对水平看，中美贸易的环境正在加速恶

化。主要出口商品中，上游原材料和农产品的出口表现要相对好于耐

用品，但汽车下半年以来出口同比增速保持强势。值得警惕的是从出

口的边际变化上观测，我国的科技产品出口正在恶化，这一方面可能

是外需下降所致，但另一方面也可能反映了欧美对华的“技术封锁”

正在逐步显现在微观数据上。 

❑ 本月贸易出口大幅下滑的原因 

第一，外需进一步收缩，需求的收缩是全球性的，而且作为主要

消费国的欧美在通胀未将之际还将延续“衰退交易”,外需疲弱对我国

出口的拖累在第四季度可能会更加明显。第二，全球大宗商品价格也

在 8 月份迎来大幅下滑，支撑前七个月出口高增长的价格因素受到削

弱，甚至反过来成为拖累项。第三，逆全球化引发的全球产业链调

整，欧美对我国的全面技术压制可能会在中短期对我国进口和出口造

成一定的负面影响。第四，去年同期的高基数以及疫情管控放开后的

需求集中释放或许也能成为今年 6 月、7 月出口超预期的因素之一，但

显然这一因素到了 8 月已经开始弱化。 

❑ 汇率波动对出口影响相对有限 

近期，人民币汇率贬值压力较大，美元兑人民币汇率一度逼近

“7”，因此有市场观点认为近期的人民币贬值有利于 9 月份出口的改

善，但我们对此表示怀疑。首先，汇率的变化并不即时反映于出口增

速上，根据历史经验看，出口一般要滞后汇率 3 个月以上。其次，人

民币近期的贬值主要由于美元指数上升过快所致，而人民币相对其他

一揽子货币并未贬值，甚至略有升值。我们认为近期的汇率波动在短

期内对我国出口影响相对有限。 

❑ 风险提示 

全球加息不及预期，病毒变种超预期。 
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1 我国 8 月贸易出口大幅下滑 

在经历前七个月进出口贸易高景气的背景下，8 月我国进出口数据急转

直下。 

（1）出口方面，以美元计价的出口金额为 3149.2亿美元，同比增速录得

7.1%，前值为 18.0%；以人民币计价的出口金额为 21241.4 亿元，同比增速录

得 11.8%，前值为 23.9%。 

（2）进口方面，以美元计价的进口金额为 2355.3亿美元，同比增速录得

0.3%，前值为 2.3%；以人民币计价的出口金额为 15882.2 亿元，同比增速录

得 4.6%，前值为 7.4%。 

仅一月之隔，进口和出口同时出现了“腰斩过半”的情形，为我国下半

年的经济复苏形势又蒙上了一层阴霾。毕竟在国内差强人意的前八个月经济

表现中，进出口这驾马车贡献了相当大的一部分正向拉力。但站在 8 月的角

度看，这驾马车显然已显疲态，8 月单月出口环比掉落超 10 个百分点，同比

下降 17 个百分点；进口环比掉落 2 个百分点，同比更是跌超 28 个百分点。

如若进出口数据无法在下期得以修复，则我们有理由进出口在今年已过高点，

而一旦拐点确认，则进出口回落不但会直接影响第三、第四季度经济表现，

同时也会对投资、消费形成溢出效应，使得三重压力中“预期转弱”的压力

更加突出。 

 

表 1 我国 8 月进出口同环比（%） 

 出口金额:当月同比 进口金额:当月同比 

2022-08 7.1000 0.3000 

2022-07 18.0000 2.3000 

2021-08 24.5900 28.7100 

较上月 -10.9  -2.0  

较上年同期 -17.49  -28.41  

资料来源：湘财证券研究所、Wind 

 

具体来看，美国、欧盟、东盟等中国主要贸易合作伙伴在 8 月出口均有

所下滑，其中美国出口同比增速直接从 7 月的 11%转为 8 月的-3.8%、欧盟从
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7 月 23.2%的增速降至 8 月 11.1%、东盟出口同比增速由 33.5%降至 25.1%。

美、欧、东盟同比增速分别较 7 月下降了 14.7、12.1 和 8.4 个百分点。无论从

降幅和绝对水平看，中美贸易的环境正在加速恶化。 

 

图 1 我国对美、欧、东盟出口走势（万美元） 

 

资料来源：湘财证券研究所、Wind 

 

主要出口商品中，上游原材料和农产品的出口表现要相对好于耐用品。

8 月稀土出口金额同比上涨 80.7%，农产品出口金额同比上涨 19.2%，成品油

出口金额同比上涨 134.2%；而中下游商品，尤其是高科技产品的出口面临大

幅下滑，例如集成电路出口金额同比由-5.3%扩大至-17.2%，高新技术产品出

口金额同比由正转负 8 月录得-3.9%，机电产品出口金额同比也从 7 月大幅下

降 8.7 个百分点报收 4.3%。但汽车产业是个例外，今年下半年以来出口同比

增速保持强势，8 月同比增速达到 65.2%，较 7 月 64%的水平继续上涨 1.2 个

百分点。汽车出口的高景气一方面得益于汽车制造业是长三角首批从疫情中

复工复产的行业，另一方面我国的新能源汽车在国际上具备一定的领先优势，

全球需求也为我国汽车出口提供了有力支撑。据中汽协最新公布的数据，8

月汽车出口达到 30.8 万辆，环比增长 6.2%，同比增长 65%，其中新能源汽车

出口 8.3 万辆，环比增长 53.6%，同比增长 82.3%。 

但值得警惕的是，从出口的边际变化上观测，我国的科技产品出口正在

恶化，这一方面可能是外需下降所致，但另一方面也可能反映了欧美对华的

“技术封锁”正在逐步显现在微观数据上。 
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图 2 主要出口商品出口金额同比近两月比较（%） 

 

资料来源：湘财证券研究所、Wind 

 

2 本月贸易出口大幅下滑的原因 

我们认为 8 月出口数据的急转直下可能存在四方面原因： 

第一，外需进一步收缩，在杰克逊霍尔年度研讨会上，全球主要央行领

导人不约而同的表示会进行持续加息以遏制居高不下的通胀问题。其中鲍威

尔更是直截了当的表示美联储将承诺加息直至通胀显著放缓。在各国央行的

政策目标框架下，维持物价稳定是其核心目标，但伴随近两年全球通胀的日

益走高，各国央行也在采取或加快加息的步伐。选择加息来优先处理通胀问

题就意味着不得不承受一部分经济增长的损失。在 7 月 26 日 IMF 最新发布

的《2022 年 7 月全球经济展望报告》中，将 2022 年全球经济增长再次下调至

3.2%，而 2023 年的预测值会进一步降低至 2.9%。因此需求的收缩是全球性

的，而且作为主要消费国的欧美在通胀未将之际还将延续“衰退交易”,外需

疲弱对我国出口的拖累在第四季度可能会更加明显。 

第二，全球大宗商品价格也在 8 月份迎来大幅下滑，支撑前七个月出口

高增长的价格因素受到削弱，甚至反过来成为拖累项。8 月 PPI 同比增速已

回落至 2.3%，中国大宗商品价格指数也从 7 月高点 205.3 回落至 8 月末 196.1

的水平。 

第三，逆全球化引发的全球产业链调整，如前所述，欧美对我国的全面

技术压制可能会在中短期对我国进口和出口造成一定的负面影响，但长期看
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也是倒逼我国进行产业调整和自主创新的驱动力，但这个过程是艰难的，长

期的，并可能伴随部分企业市场出清。 

第四，去年同期的高基数以及疫情管控放开后的需求集中释放或许也能

成为今年 6 月、7 月出口超预期的因素之一，但显然这一因素到了 8 月已经

开始弱化。我们认为，以上四种因素的解释力度有所不同，外需减弱叠加大

宗商品价格下降可能是主要因素，而后两类因素的影响相对较弱。 

 

图 3 中国大宗商品价格指数和 PPI 同比走势（%） 

 

资料来源：湘财证券研究所、Wind 

 

3 汇率波动对出口影响相对有限 

近期，人民币汇率贬值压力较大，美元兑人民币汇率一度逼近“7”，因

此有市场观点认为近期的人民币贬值有利于 9 月份出口的改善，但我们对此

表示怀疑。首先，汇率的变化并不即时反映于出口增速上，根据历史经验看，

出口一般要滞后汇率 3 个月以上。其次，人民币近期的贬值主要由于美元指

数上升过快所致（高点已经突破 108），而人民币相对其他一揽子货币并未贬

值，甚至略有升值。从年初至 2022 年 9 月 13 日，人民币对欧元升值 2.46%，

对日元升值 12.01%，对英镑升值 5.69%。因此我们认为近期的汇率波动在短

期内对我国出口影响相对有限。 
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