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事件回顾

 中国 8月出口（以美元计）同比增 7.1%，进口同比增 0.3%。

主要观点

 8 月出口同比增速回落，环比已呈现负增。往后看，PMI新出口订单分

项已连续第 16个月位于枯荣线之下，出口景气度下行预期不变。而近

期人民币兑美汇率贬值对于出口的提振作用十分有限，除了出口本身相

对于汇率波动是“慢变量”外，人民币兑其他主要货币汇率依然相对强

势，因此，我国出口商品并不存在基于汇率的相对价格优势，叠加外需

方面量价双向承压以及国内出口的高基数，我们认为，出口的高增状态

已难以延续，在“价涨”面临反转压力的情况下，出口颓势将逐步显现。

 对欧美出口增速大幅回落，对东盟出口仍为亮点。除对俄出口同比增速

走升外，对其他主要贸易伙伴国多呈现增速回落趋势，其中，对欧出口

增速减半（由 23.2%回落至 11.1%），对美出口同比负增（由 11.0%回

落至-3.8%），而对东盟国家的出口仍为亮点，在高基数的背景之下同

比涨幅超 25.1%，我们依旧相对看好四季度与东盟国家的贸易合作发展。

 传统消费品及汽车“量价齐升”延续高景气，机电产品表现分化。箱包、

服装、鞋靴、玩具等传统消费品出口总额同比维持正增；家具、家电、

等地产后周期产品出口延续全面下行趋势。进一步拆分量价效应可以发

现，传统消费品中的鞋靴箱包、机电产品中的汽车以及中间品中的钢材、

铝材均延续“量价齐升”格局，后续仍有望成为我国出口结构中的“亮

点”；家电、集成电路的“价微涨”难敌“量大跌”，景气水平仍然较

低；成品油、手机、船舶主要受“价涨”效应拉动，数量效应的贡献相

对有限，后续需关注在外需整体下行的环境中，其价格高增能否持续。

 进口同比增速基本持平，环比微升。“内需”方面依旧未见明显改善使

得进口整体仍然表现疲弱。自东盟进口依然形成最主要拉动，再度验证

区域经济合作深化逻辑。而自美、日进口延续同比负增。产品方面，原

油、煤等能源品进口均价同比增速维持高位，形成明显支撑；铜铁矿等

原材料进口均价下跌幅度进一步走阔，对进口总额形成拖累，但铜矿进

口数量同比涨幅超 20%，或反映国内以新能源为代表的“新经济”呈现

较优发展势头；以集成电路为主的机电产品进口总额增速受进口数量大

幅收缩拖累，同比进一步负增下行。

 风险提示：全球流动性超预期收紧；宏观经济增速超预期下滑；全球能

源危机进一步加剧。
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一、事件回顾

据海关总署 9月 7 日发布数据，中国 8月出口（以美元计价）同比增长 7.1%，预期增 13.5%，前值增

18%；进口增长 0.3%，预期增 1.6%，前值增 2.3%；贸易顺差 793.9亿美元，预期 963.7亿美元，前值 1012.6

亿美元。

二、事件点评

1、出口颓势显现，拐点已至

（1）8 月出口同比增速回落，环比已呈现负增

我国 8 月出口 3149.2 亿美元，同比增长 7.1%，已回落至 10%之下，且大幅低于前值 18%，环比减少

5.3%，再现负增状态。主要出口商品出口数量增速多呈现边际放缓趋势，一方面反应高基数影响，另一方

面仍然受到外需回落拖累。而在海外接连开启强力加息紧缩的环境中，价格效应对于出口的提振亦开始走

弱。往后看，PMI新出口订单分项虽略有回升，但已连续第 16个月位于枯荣线之下，出口实际景气度下行

预期不变。而近期人民币兑美元汇率的贬值对于出口的提振作用十分有限，除了出口本身相对于汇率波动

是“慢变量”外，人民币兑其他主要货币汇率依然相对强势，因此，我国出口商品并不存在基于汇率的相

对价格优势，叠加外需方面量价双向承压以及国内出口的高基数，我们认为，我国后疫情时代出口的“韧

性”与高增状态已难以延续，在“价涨”面临明显反转压力的情况下，出口颓势将逐步显现。

图 1：8 月进口金额略回升，出口金额回落（亿美元） 图 2：8 月出口同比增速回落，环比已下行至负增（%）

数据来源：Wind，山西证券研究所 数据来源：Wind，山西证券研究所
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（2）对欧美出口增速大幅回落，对东盟出口仍为亮点

除对俄出口同比增速进一步走升外，8月我国对其他主要贸易伙伴国的出口多呈现增速回落趋势，其中，

对欧盟及美国的回落幅度十分明显，对欧出口同比增速减半（由 23.2%回落至 11.1%），对美出口同比负增

（由 11.0%回落至-3.8%），而对东盟国家的出口仍为亮点，同比增速虽同样回落，但在高基数的背景之下

仍然超 25.1%，景气水平仍高。往后看，美国消费数据呈现出较强韧性，但边际回落趋势难改，支撑逐步走

弱，结合最新的 PMI数据，制造业进口需求下行，而处于高景气的服务业一方面对于我国出口的拉动作用

十分有限，另一方面也支撑美联储延续强紧缩，进而从量、价双向对我国出口施压。欧洲在欧元与英镑兑

美元贬值、能源短缺的环境中面临更加严峻的衰退压力，同样从量的角度利空我国对欧出口，而在区域经

济战略深化的背景中，我们依旧相对看好四季度与东盟国家的贸易合作发展。

图 3：对俄出口同比增速进一步走升，对英回落（%） 图 4：对美欧出口同比增速大幅下行（%）

数据来源：Wind，山西证券研究所 数据来源：Wind，山西证券研究所

图 5：对日韩出口增速均回落（%） 图 6：对东盟出口虽回落但仍高，对越出口上行（%）

数据来源：Wind，山西证券研究所 数据来源：Wind，山西证券研究所
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表 1：我国对主要伙伴国出口同比增速（%）

主要出口伙伴国 22-08 22-07 22-06 22-05 22-04

美国 -3.8 11.0 19.3 15.8 9.4

英国 2.7 3.9 -0.4 -5.9 -15.4

欧盟 11.1 23.2 17.1 20.3 7.9

德国 9.6 17.6 11.6 6.7 -9.0

法国 3.6 10.8 14.1 4.5 0.1

俄罗斯 26.5 22.2 -17.0 -8.6 -25.9

荷兰 20.7 35.6 22.5 28.3 20.0

日本 7.7 19.0 8.3 3.7 -9.4

韩国 4.8 15.3 25.3 23.7 7.8

印度 15.9 52.6 63.8 42.6 18.1

东盟 25.1 33.5 29.0 25.9 7.6

越南 11.5 7.1 10.6 21.2 -0.2

泰国 9.1 19.0 36.2 13.6 4.3

马来西亚 32.6 44.0 49.1 30.1 11.3

印尼 27.6 29.1 28.3 35.6 3.0

数据来源：海关总署，山西证券研究所

（3）传统消费品及汽车“量价齐升”延续高景气，机电产品表现分化

产品方面，从出口总额来看，箱包、服装、鞋靴、玩具等传统消费品增速虽较 7月明显回落，但同比

仍维持正增，相对而言呈现出一定“韧性”；家具、家电、灯具等地产后周期产品出口延续全面下行趋势，

同比、环比均负增，而成品油、肥料等中间品以及汽车、手机、船舶等机电产品 8月出口呈现高增。

进一步拆分出口的量价效应可以发现，传统消费品中的鞋靴箱包、机电产品中的汽车以及中间品中的

钢材、铝材均延续“量价齐升”格局，后续仍有望成为我国出口结构中的“亮点”，但除钢材外其余商品

“量增”的支撑力均边际回落，部分反映了高基数的影响；家电、集成电路的“价微涨”难敌“量大跌”，

景气水平仍然较低；成品油、手机、船舶主要受“价涨”效应拉动，数量效应的贡献相对有限，后续需关

注在外需整体下行的环境中，其价格高增能否持续。
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表 2：我国主要出口商品的出口金额增速变化（%）

主要类别 主要出口商品 同比 较上月 环比 较上月

传统消费品

箱包及类似容器 24.0 -17.3 -9.0 -7.9

服装及衣着附件 5.0 -13.4 -5.9 -14.7

玩具 2.2 -25.7 1.7 -7.6

地产后周期品

家具及其零件 -12.7 -10.6 -8.0 -4.0

家用电器 -16.5 -8.8 -5.2 -11.3

灯具照明装置及其零件 -12.6 -11.6 -3.7 -6.0

高新技术及机电产品

高新技术产品 -3.9 -6.3 -6.2 -5.7

机电产品 4.3 -8.7 -4.5 -5.5

集成电路 -17.3 -11.9 -7.0 1.7

汽车 65.2 1.2 27.2 -2.3

手机 21.5 31.8 0.2 15.1

船舶 36.7 67.2 33.7 90.4

中间品

成品油(海关口径) 134.2 94.9 38.0 22.4

肥料 23.8 49.1 32.2 25.3

钢材 32.6 -8.6 -9.7 -1.3

未锻轧铝及铝材 21.1 -37.8 -19.1 -22.0

数据来源：海关总署，山西证券研究所

图 7：鞋靴延续“量价齐升”，但数量增速放缓（%） 图 8：箱包仍呈现“量价齐升”的高景气状态（%）

数据来源：Wind，山西证券研究所 数据来源：Wind，山西证券研究所
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图 9：汽车出口数量增速维持高位（%） 图 10：钢材出口“量增”走阔（%）

数据来源：Wind，山西证券研究所 数据来源：Wind，山西证券研究所

图 11：家电出口“量跌”放大，景气持续下行（%） 图 12：集成电路“价涨”难敌“量跌”（%）

数据来源：Wind，山西证券研究所 数据来源：Wind，山西证券研究所

图 13：成品油“量”由负转正，但仍以“价涨”为主（%） 图 14：船舶出口增速转正主因受“价涨”拉动（%）

数据来源：Wind，山西证券研究所 数据来源：Wind，山西证券研究所
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2、进口同比持平，内需“拐点”仍未至

8月进口同比增速基本持平，环比微升，多地疫情再起叠加以地产为代表的“老经济”去

杠杆持续，“内需”方面依旧未见明显改善使得进口整体仍然表现疲弱。其中，从东盟进口金

额同比增速虽由前值 9.6%回落至 5.2%，但综合来看依然对我国进口形成最主要拉动，再度验

证区域经济合作深化逻辑。而自美、日进口延续同比负增，自欧盟进口由负转正。产品方面，

原油、煤等能源品进口均价同比增速虽延续回落，但依然维持高位，对相关商品的进口金额形

成明显支撑；铜铁矿等原材料进口均价下跌幅度进一步走阔，对进口总额形成拖累，但铜矿进

口数量同比涨幅超 20%，或反映国内以新能源为代表的“新经济”呈现较优发展势头；以集成

电路为主的机电产品进口总额增速受进口数量大幅收缩拖累，同比进一步负增下行。

图 15：8月进口同比基本持平，环比微升（%） 图 16：原油进口均价同比增速虽回落但居高位（%）

数据来源：Wind，山西证券研究所 数据来源：Wind，山西证券研究所

图 17：铜矿进口“量增价跌”（%） 图 18：集成电路进口数量延续负增形成拖累（%）

数据来源：Wind，山西证券研究所 数据来源：Wind，山西证券研究所
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风险提示

1. 全球流动性超预期收紧。

当前欧美物价上行压力不断走升，通胀失控风险加剧，在地缘冲突扰动及供应链问题之下，警惕欧美

央行超预期加息缩表，引发全球流动性的超预期收紧。

2. 宏观经济增速超预期下滑。

国内经济环境较为复杂，消费复苏略显乏力，上游原材料价格上行压力难缓或挤压中下游企业利润空

间，甚至影响其经营，警惕宏观经济增速在内忧外扰之下出现超预期下滑。

3. 全球能源危机进一步加剧。

全球能源供需格局偏紧带动价格维持高位，地缘冲突进一步推升了石油、煤炭等能源价格的上行，近

期欧美持续加码对俄制裁，同时或将延伸至能源出口方面，警惕由此带来的全球能源危机加剧。
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