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出口增速下降的背后还需要关注什么？—8 月进出口数据点评 
  

主要观点： 

[Table_Summary] ⚫ 事件：以美元计，中国 8 月出口同比增长 7.1%，7 月为同比增长 18%；

8 月进口同比增长 0.3%，7 月为同比增长 2.3%；8 月贸易顺差 1012.7

亿美元，7 月为 793.9 亿美元。 

⚫ 核心结论：8 月出口同比较 7 月大幅下降，反映前期出口受阻导致的脉

冲式修复已经结束，以及外需走弱。对主要国家出口增速多数有所下降。

对发达国家出口增速大多下跌；新兴经济体中，对东盟和俄罗斯出口增

速有一定上涨。汽车和汽车底盘、成品油、粮食、手机等出口增速有所

上升，其余主要商品出口增速大多下跌。原因上看，与前期出口受阻导

致的脉冲式修复已经结束，以及外需走弱有关。进口增速较上月有所下

降。我们认为主要原因是当前我国经济基本面较弱以及国际大宗商品价

格近期有所回落。往后看，随着海外经济不断放缓，我国出口增速预计

将会呈现有韧性的下降，人民币贬值提振出口的作用可能有限，同时需

关注大宗商品价格下行以及欧洲能源危机爆发导致经济衰退等潜在风

险。 

⚫ 8 月贸易数据概述：出口增速较 7 月份大幅下降，我国出口的外部环境

边际趋紧。对主要国家出口增速多数有所下降。对发达国家出口增速大

多下跌；新兴经济体中，对东盟和俄罗斯出口增速有一定上涨。汽车和

汽车底盘、成品油、粮食、手机等出口增速有所上升，其余主要商品出

口增速大多下跌。原因上看，与前期出口受阻导致的脉冲式修复结束，

以及外需走弱有关。进口增速较上月有所下降。我们认为主要原因是当

前我国经济基本面较弱以及国际大宗商品价格近期有所回落。后续若疫

情不再大规模反复，我国经济有望恢复增长，届时进口也有望恢复。 

1、出口方面，以美元计，8 月出口同比增长 7.1%，7 月同比增长 18%， 

6 月同比增长 17.9%，8 月出口增速较 7 月份有较大幅度回落。 

1）全球景气度持续下跌，与全球经济景气较为一致的韩国出口本月有一

定幅度的回落，我国出口的外部环境边际趋紧。8 月摩根大通全球制造业

PMI 为 50.3%，较 7 月下降 0.8 个百分点，虽仍处于扩张区间，但已逼近

50%荣枯线；与全球经济景气度较为一致的韩国出口增速有一定幅度的回

落，8 月同比增速为 6.6%，7 月增速为 9.4%。总的来看，由于欧美等全

球主要央行多次加息，全球经济增长动能逐步放缓，我国出口的外部环境

当前虽然整体平稳，但边际已经趋紧。 

2）分国别看：中国对主要国家出口增速多数有所下降。对发达国家出口

增速大多下跌，8 月仅对日本出口同比增速有所提升。新兴经济体中，对

东盟和俄罗斯出口增速有一定上涨。 

以 1-8 月各地区累计同比与 1-7 月累计同比相比较，中国对世界主要经济

体出口增速大多下跌。发达国家中，对欧盟、韩国的出口增速微跌，1-8 月

累计出口同比增速分别为 18.4%、16.2%，分别较 1-7 月累计同比增速下

降 1.3、1.6 个百分点；对美国出口增速下降较多；对日本出口增速有所上

升。新兴经济体中，对俄罗斯和东盟的出口增速继续提升，1-8 月出口累
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计同比增速分别为 19.4%、8.5%，较 1-7 月累计同比分别提升 0.5、3.3

个百分点，东盟继续为我国第一大贸易伙伴，占我国外贸总额的 15%。8

月对印度的出口增速有较大幅度的下降。从外需看，上述国家/地区中，大

部分地区的 8 月制造业 PMI 下降，仅俄罗斯 8 月制造业 PMI 上涨 1.4 个

百分点至 51.7%。发达国家中，欧洲国家制造业 PMI 处于 50%荣枯线以

下。其中英国、德国制造业 PMI 分别下降 4.8、0.2 个百分点至 47.3%、

49.1%，美国 8 月制造业 PMI 为 52.8%，与 7 月持平。新兴市场国家制

造业 PMI 大部分处于 50%荣枯线以上，8 月份巴西制造业 PMI 下降 2.1

个百分点至 51.9%，下降幅度较多。总的来看，本月全球主要经济体 PMI

下降，但是大部分仍处于扩张区间。  

3）分产品看：汽车和汽车底盘、成品油、粮食、手机等出口增速有所上

升，其余主要商品出口增速大多下跌。以 1-8 月份各商品累计同比与 1-7

月累计同比相比较，汽车和汽车底盘、成品油、粮食、手机出口增速有所

上升，分别较 1-7 月份上升 2.16、11.68、4.42、1.76 个百分点至 56.12%、

19.55%、2.4%、3.9%；出口增速下降幅度相对较小的有农产品、高新技

术产品，分别较 1-7 月下降 0.65、0.87 个百分点；玩具、未锻造的铝及铝

材、集成电路等出口增速下降幅度较大，分别较 1-7 月下降 4.44、7.24、

4.84 个百分点至 19.96%、62.84%、8.32%。本月汽车和汽车底盘、汽车

零件等出口增速在前两个月高增速的基础之上仍有一定提升，显示当前我

国汽车行业出口具有较强的竞争力。占我国出口比重较大的机电产品本月

出口增速较 1-7 月微跌 0.87 个百分点至 8.98%。 

4）8 月出口增速较 7 月大幅回落，反映前期出口受阻导致的脉冲式修复

已经结束，叠加外需走弱的影响，出口增速大幅下降。 

总的来看，8 月份出口增速较 7 月份有较大幅度下降，我们认为可能有几

个原因：一是因疫情导致的出口脉冲式修复在经历 5-7 月的高速增长后，

其动能已经基本消失；二是外需走弱的影响。我国当前主要的出口国家均

经历了较为严重的通胀，促使各大央行持续保持较快加息。受此影响，其

国内经济增长动能，特别是需求端受到了抑制。欧洲则由于面临能源短缺

问题，部分企业甚至无法正常开展生产，因此外需总体存在一定程度的下

滑，预计后续外需可能进一步回落。此外，去年同期基数上升也部分拉低

了 8 月出口增速。 

2、进口方面，以美元计，8 月进口当月同比增加 0.3%，7 月为同比增加

2.3%，进口增速较上月有所下降。我们认为主要原因是当前我国经济基本

面较弱以及国际大宗商品价格近期有所回落。 

8 月中国制造业 PMI 新订单指数与进口指数较 7 月份分别上升 0.7、0.9

个百分点至 49.2%、47.8%，虽然边际改善，但仍处于收缩区间。以当月

同比增速计，进口产品中鲜、干水果及坚果、大豆、食用植物油、铁矿砂

及其精矿等金额增速降幅较大，其中鲜、干水果及坚果、大豆、食用植物

油分别大幅下降 39.63、22.66、18.49 个百分点至-35.38%、-6.93%、-

21.68%，铁矿砂及其精矿进口金额增速下降 10.96 个百分点至-46.61%。

肥料进口金额增速大幅上升 94.98 个百分点至 209.99%。 

我们认为，本月进口金额增速有所回落的原因是：1）去年同期基数有所

提升，8 月份进口金额为 2355 亿美元，较 7 月份增加 28 亿美元，绝对的

进口数额环比有所增加；但 2021 年 8 月进口同比两年复合增速为 14.17%

（2021 年 7 月为 12.85%），因此进口金额增速的下降部分与基数效应有
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关；2）我国经济基本面承压，7、8 月份以来，奥密克戎新变种传染力提

高，我国多地发生散发疫情，部分城市正常的生产生活受到影响；再加上

多地遭受了历史极端高温天气，极端天气不仅使得正常的经济活动受阻，

也使得部分地区电力紧张问题加剧，如四川等地被迫拉闸限电，缺电情况

下工业生产被迫中止，居民的正常生活也受到了一定的影响。再加上房地

产市场还在持续调整，因此经济整体承压。后续若疫情不再大规模反复，

我国经济有望恢复增长，届时进口也有望恢复。 

⚫ 8 月出口增速较 7 月大幅下降，主要是因为出口脉冲式修复动能的减弱

以及海外需求的放缓。后续来看，随着海外经济的不断放缓，我国出口

增速预计将会韧性下行，人民币贬值对出口的提振作用可能有限，同时

需关注大宗商品价格下行以及欧洲能源危机爆发导致经济衰退等潜在

风险。 

1、脉冲式修复动能消失后，海外需求的放缓会带动出口韧性下滑，人民币

贬值的作用可能有限。从 8 月份的出口数据来看，因疫情导致的出口订单

积压可能已经基本消化。而当前海外各国在其央行的持续加息下，经济增

长动能正在逐步放缓，因此预计将带动我国出口逐步回落。但当前海外主

要国家与地区仍处于经济扩张区间，且考虑到我国汽车行业出口仍在继续

增加，我们认为短期内我国出口可能是有韧性的下滑。而近期人民币的贬

值主要是针对美元的贬值，人民币对其它主要货币的汇率基本稳定。考虑

到人民后续贬值的空间较小，因此我们认为人民币贬值对出口的促进作用

可能有限。 

2、需关注大宗商品价格下行及欧洲能源危机爆发导致的经济衰退风险。自

去年下半年以来，由于全球通胀水平逐步上升，我国出口商品价格也有所

提高，因此对出口金额增长形成了重要支撑。但近期原油等大宗商品价格

有较大幅度的下滑，因此价格因素对我国出口的支撑作用可能会逐步降低。

此外，当前欧洲正在面临较为严峻的能源供给问题。9 月 5 日俄罗斯宣布

“无限期”关闭“北溪 1 号”天然气管线的输气，直至欧洲停止对俄罗斯的

制裁，欧洲能源局势进一步恶化。此前德国等欧洲国家已经因为能源短缺

问题导致部分企业停工停产，若能源危机爆发，叠加欧央行由于欧元区内

通胀高企，不得不进行加息，欧洲大概率将陷入经济衰退。考虑到欧盟是我

国的第二大贸易伙伴，如果欧洲陷入经济衰退，会对我国的出口产生较大

的负面影响。 

 

风险提示 

疫情演变超预期，外需回落超预期。 
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图表 1 8 月出口、进口增速均有所下滑 图表 2 8 月韩国出口有一定幅度回落 

  

资料来源：Wind，华安证券研究所注：2021 年为两年复合增速 资料来源：Wind，华安证券研究所 注：2021 年为两年复合增速 

 

图表 3 8 月分国家/地区出口累计同比对比  图表 4 8 月主要国家/地区制造业 PMI 处于扩张区间 

  

资料来源：Wind，华安证券研究所 资料来源：Wind，华安证券研究所  

 

图表 5 部分产品出口数量与金额同比增速对比 图表 6 8 月我国新订单及进口 PMI 持续收缩 

  

资料来源：Wind，华安证券研究所 资料来源：Wind，华安证券研究所 
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可靠，但对这些信息的准确性及完整性均不做任何保证。在任何情况下，本报告中的信息或表述的意见均不构成对任何

人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，

也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策

与本公司、本公司员工或者关联机构无关。华安证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进

行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的

拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引用或转载本文

内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进行有悖原意的引用和

删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。本公

司并保留追究其法律责任的权利。 
  
[Table_RankIntroduction] 投资评级说明 
以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准， 

A 股以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为

基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克指数或标普 500 指数为基准。定义如下： 

行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%以上; 

中性—未来 6 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%; 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上; 

公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出

明确的投资评级。 
 

 

[Table_Introduction]  
分析师与研究助理简介 

分析师：何宁，华安证券宏观首席分析师，中国社会科学院经济学博士（定向在读），华东师范大学经济学硕士。2018-

2021 年就职于国盛证券研究所宏观团队，2019 年新财富入围（第六），2020 年、2021 年新财富、水晶球、新浪金麒

麟最佳分析师团队核心成员。 

研究助理：潘纬桢，华安证券宏观分析师助理，复旦大学经济学硕士，2022 年加入华安宏观团队，主要负责海外宏观

与大类资产配置研究。 


