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出口短期承压 进口有望修复 
——宏观经济研究周报 

 

投资摘要： 

每周一谈： 

贸易顺差增速放缓。8 月当月贸易顺差 794 亿美元，环比下降 21.6%，同比

增速 34.1%，较 7 月下降 47.4 个百分点。 

出口增速承压。8 月当月出口金额 3149 亿美元，环比下降 5.4%，同比增长

7.1%，较 7 月下降 10.8 个百分点。 

 对香港、台湾和美国出口拖累整体增速。8 月当月对香港、台湾和美国出口

金额分别同比下降 22.5%、5.5%和 3.8%，共拉低出口增速 3.0 个百分点。

考虑以下原因：对台湾的贸易制裁措施；对香港出口金额占比较高的深圳 8

月受疫情影响严重。除阶段性不利因素外，全球需求疲软的基本面预计将对

我国的出口贸易造成长期影响，其中对美国的出口贸易多通过香港进行转

口，体现为对香港出口增速走低。 

 预计出口贸易将短期承压。波罗的海干散货指数和集装箱指数高频数据显

示全球贸易景气度不高，叠加 OECD 领先指标今年以来持续走低，受需求

端影响预计未来我国出口压力将逐步显现。 

内需修复有望为进口增速提供上行动力。8 月当月进口金额 2355 亿美元，环

比增长 1.7%，同比增速 0.3%，较 7 月下降 2.0 个百分点。 

 需求边际改善。进口增速自年初回落后保持低位，8 月末制造业 PMI 及社

融扩张均超季节性，其中，产成品库存 PMI 指数下降，新订单、原材料库

存、原材料价格 PMI 小幅提升，符合“被动去库存”特征；社会融资规模

存量增速高于去年同期，企业部门人民币中长期贷款同比多增 2138 亿元。 

 综合来看，PMI 和社融数据传递需求端修复信号，如能得后续经济数据确

认，则未来进口增速有望脱离底部。 

增长动力转换值得关注。今年以来进出口价格指数持续高于数量指数，或因国

外的高通胀环境以及持续的供给冲击，价格已成为对进出口增速的主要拉动

力量。在以价格为主要驱动因素的增长逻辑下，国外物价波动对进出口增速的

影响将被放大。后续需重点关注美国、欧洲等主要经济体货币政策的实施情况

以及上游原材料的价格变动。 

下阶段应重点关注承接上下游的中游制造业，PMI 显示中游企业库存周期的

有利轮转。 

 

风险提示：汇率不利变动、疫情封控 
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进出口累计值同比增速 

 

资料来源：wind，申港证券研究所 
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1. 每周一谈：8 月进出口数据点评 

1.1 贸易顺差增速放缓 

当月贸易顺差规模环比下降，增速自高位回落。8 月当月贸易顺差 794 亿美元，环

比下降 21.6%，同比增速 34.1%，较 7 月下降 47.4 个百分点（图 1）。 

图1：2022 年贸易顺差及增速 

 

说明：由于春节原因对 1、2 月贸易金额取均值计算，下同。资料来源：wind，申港证券研究所 

1.2 出口增速承压 进口有望修复 

进出口金额增速较上月回落，进口金额环比小幅增长。8 月当月出口金额 3149 亿

美元，环比下降 5.4%，同比增速 7.1%，较 7 月下降 10.8 个百分点（图 2）；进口

金额 2355 亿美元，环比增长 1.7%，同比增速 0.3%，较上月下降 2.0 个百分点（图

3）。 

图2：出口金额当月值和累计值同比增速  图3：进口金额当月值和累计值同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

对香港、台湾和美国出口拖累整体增速。8 月当月对香港、台湾和美国出口金额分

别同比下降 22.5%、5.5%和 3.8%，共拉低出口增速 3.0 个百分点（图 4）。考虑以

下原因：对台湾的贸易制裁措施；对香港出口金额占比较高的深圳 8 月受疫情影响

严重。除阶段性不利因素外，全球需求疲软的基本面预计将对我国的出口贸易造成

长期影响（图 5），其中对美国的出口贸易多通过香港进行转口，体现为对香港出口

增速走低。 
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图4：主要国家和地区出口增速拉动点数  图5：OECD 领先 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

预计出口贸易将短期承压。高频数据显示全球贸易景气度不高（图 6 和图 7），叠加

OECD 领先指标今年以来持续走低（图 5），受需求端影响预计未来我国出口压力

将逐步显现。长期来看，我国制造业在全球的优势地位不会动摇，出口增长的核心

动力不变，人民币汇率的走低也将对出口形成一定的支撑。 

图6：波罗的海干散货指数（BDI）  图7：出口、进口集装箱运价指数（CCFI、CICFI） 

 

 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

内需修复有望为进口增速提供上行动力。进口增速自年初回落后保持低位，8 月末

制造业 PMI 及社融扩张均超季节性，其中，产成品库存 PMI 指数下降，新订单、

原材料库存、原材料价格 PMI 小幅提升（图 8），符合“被动去库存”特征；社会融

资规模（下称社融）存量增速高于去年同期（图 9），企业部门人民币中长期贷款同

比多增 2138 亿元。综合来看，PMI 和社融数据传递需求端修复信号，如能得后续

经济数据确认，则未来进口增速有望脱离底部。 

图8：制造业 PMI 走势  图9：社会融资规模存量同比增速 

 

 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 
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1.3 增长动力转换值得关注 

贸易规模由“数量”驱动转换为“价格”驱动。今年以来进出口价格指数持续高于

数量指数，或因国外的高通胀环境以及持续的供给冲击，价格已成为对进出口增速

的主要拉动力量。在以价格为主要驱动因素的增长逻辑下，国外物价波动对进出口

增速的影响将被放大。后续需重点关注美国、欧洲等主要经济体货币政策的实施情

况以及上游原材料的价格变动。 

图10：出口价格指数与数量指数  图11：进口价格与数量指数 

 

 

 

说明：2020 年 2 月为出口低点，导致 2021 年 2 月数据异常，未在图中显示。      

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 资料来源：Wind，申港证券研究所 

2. 8 月经济数据点评 

2.1 PMI 显示景气度修复 

8 月末制造业 PMI49.4 低于荣枯线但较 7 月提升 0.4（图 12），非制造业 PMI52.6，

较 7 月下降 1.2，变动超出历史趋势（图 13）。 

图12：制造业 PMI 及历史均值  图13：非制造业 PMI 及历史均值 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

分项来看，新订单、原材料库存、主要原材料购进价格 PMI 均环比提升（图 8），

出厂价格及采购量 PMI 上行（图 14）显示企业向上修复经营活动预期。新订单 PMI

和产成品库存 PMI 剪刀差在 8 月走阔，需求好带动库存流转。 
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图14：PMI:出厂价格、PMI:采购量  图15：PMI:新订单、PMI:产成品库存 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

2.2 社融“质”“量”改善 

8 月末新增社融 2.43 万亿元，前值 7561 亿元，同比少增 5593 亿元，其中新增人

民币贷款 1.33 万亿元，前值 4088 亿元，同比多增 587 亿元（图 16）。存量社融增

速 10.5%，较去年同期提升 0.2 个百分点。 

值得关注的是未贴现银行承兑汇票新增 3485 亿元，同比多增 3385 亿元。未贴现

银行承兑汇票属于表外融资，期限较短，更多体现的是企业流动性管理的需求，同

时作为开票担保的企业存款能为银行带来稳定负债，因此银行本身也有做大、冲量

的动力。9 月末为银行考核时点（数据 10 月初公布），较大增量的未贴现银行承兑

汇票提供了票据融资的放量潜力。 

图16：社融分项-当月新增  图17：人民币贷款分项-当月新增 

 

 

 

说明：外币贷款折合人民币。资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

票据融资收缩，企业中长期贷款同比提升。8 月新增票据融资新增 1591 亿元，前

值 3136 亿元，同比少增 1222 亿元；企业中长期贷款新增 7353 亿元，前值 3459

亿元，同比多增 2138 亿元。在经历 7 月的低点后企业部门的生产融资需求有所提

振。 

2.3 流动性保持稳定 货币活性有待提升 

8 月末 M2 同比增长 12.2%，前值 12.0%；M1 同比增长 6.1%，前值 6.7%，M2 增

速-M1 增速剪刀差有走阔趋势，货币活性弱化（图 18）。社融增速-M2 增速剪刀差

为负，实体经济信贷需求弱于货币供给。 
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图18：社融分项-当月新增  图19：人民币贷款分项-当月新增 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 
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本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
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