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[Table_Summary] 
◼ 经过了 8 月下旬最强“政策加速期”后，政策落地的速度似乎慢了下来，

进入了微妙的“数据观察期”，政策层可能希望据此调整节奏，市场也
会更加纠结于政策的效果。那么观察什么数据？内看地产（销售、居民
信贷、房价等），外看出口。8 月出口同比跌幅收窄至 8.8%（上个月是
14.5%），怎么看？环比上止住了此前回落的趋势但弱于季节性，同比上
主要受益于低基数（如果使用 7 月调整前的数据，8 月出口同比增速为
-9.5%），我们认为 8 月出口有改善，但不足以让政策“松开油门”。 

◼ 虽然总量上一般，不过从结构上还是有亮点，一个是美国经济不衰退的
效果开始显现，另一个则是出口数量明显上升，意味着后续价格对出口
的拖累也将逐渐改善。具体数据来看： 

◼ 国别上，对美出口降幅收窄，欧日延续低迷。8 月出口最让人惊喜的是
对美出口降幅大幅收窄，开年以来美国在消费和投资的拉动下经济持续
向好，需求旺盛，8 月降幅收窄或指向美国不衰退的效果已经开始显现，
后续对中国出口将形成有力拉动；此外，欧日对中国出口拉动仍较弱，
前者主要受经济低迷、需求疲软影响；日本则是在贸易上与中国持续“脱
钩”(图 3)。“一带一路”国家中，对东盟出口增速大幅回升、对俄罗斯
有所回落，今年以来我国出口结构中“一带一路升+欧美降”的趋势加
速进行，新旧动能转化仍在延续（图 4）。 

◼ 产品上，消费电子、劳动密集型产品降幅收窄。汽车、船舶增速回落，
但仍是 8 月出口的主要支撑。家用电器增速上升，主要受美国地产回暖
和暑期高温影响。此外，8 月出口的重大利好在于劳动密集型产品和消
费电子出口降幅普遍收窄，家具、塑料、纺服、玩具等劳动密集型产品
增速普遍回升，消费电子中除手机增速下降外集成电路、音视频设备、
自动数据处理设备等增速均有明显改善（图 5）。 

数量因素驱动主要产品出口回升，PPI 见底下价格拖累将逐渐改善。量
价拆分 8 月产品出口，其中主要产品如汽车、家电、箱包、集成电路等
主要受出口数量提升影响，价格端则是拖累（图 6），近期人民币汇率贬
值和 PPI 连续负增长影响较大。随着 PPI 跌幅的收窄，后续价格端的拖
累也会逐渐改善，对出口形成有力支撑（图 7-8）。 

◼ 除了整体出口增速降幅的收窄，令人惊喜的是，衡量出口的微观数据和
海外需求指标普遍出现改善，这意味着 8 月出口的回暖并不完全是基数 

的影响，出口增速存在上行空间： 

◼ 多项微观指标共同验证出口回暖。除了基数效应影响外，8 月港口货物
和集装箱吞吐量明显上升（图 9），运价指数如 SCFI、CCFI 综合指数也
出现相应改善，均指向外需有所好转（图 10）。此外，8 月 PMI 新出口
订单指数上升 0.4pct 至 46.7%，虽然绝对水平仍不高，但是却是六个月
以来首次表现环比正增长，边际利好值得关注，其中小型、大型企业分
别上升 2.4pct、2.2pct 至 45.2%、48.6%（图 11）。出口端微观数据的全
面回暖，说明 8 月出口的改善不完全是基数的影响，也不会是“昙花一
现”。 

◼ 海外需求持续向好助力外需修复。作为全球需求的风向标，韩国 8 月出
口同比为-8.4%，较 7 月-16.4%降幅大幅收窄，8 月全球制造业 PMI 也
回升至 49，指向海外需求修复（图 12）。当前为了进一步观察加息对经
济的影响，美国基本确定 9 月暂停加息，而欧央行由于经济衰退风险加
大也开始放缓加息进程，9 月加息概率大幅下降，这给年内经济带来一
丝“喘息”的机会，也将为中国出口的改善助力。 

◼ 年内后续时间，重点关注两个周期对出口的边际拉动： 

一是全球半导体周期的回升。全球半导体销售额自 2021 年年底达到峰
值后，开始进入下行周期，当前半导体市场“筑底”已经基本完成，并
开始新一轮复苏，截至 2023 年 6 月同比开始出现明显改善（图 13）。后
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续若能延续回暖，对缓解消费电子出口的低迷将有明显改善。 

二是美国库存周期的触底。在对“一带一路”出口份额加快上升，欧盟
对中国“去风险”放缓已成定局的背景下，美国成为后续我国出口的最
大变量。今年以来美国经济给了我们太多惊喜，对全球需求和贸易增速
产生有效提振，8 月我国对美出口更是出现明显好转。在此背景下，美
国当前库存周期的位置对判断我国后续出口变化显得尤为重要。自 2022

年以来美国库存持续去化，截至 2023 年 6 月，美国制造业库存同比为-

0.13%，已处于历史低位（图 14），我们预计库存周期最晚将于三季度见
底，届时将开始补库，对我国出口产生明显拉动。 

美国库存去化下，中国对美出口哪些产品有可能率先“突围”？截至
2023 年 6 月，美国耐用品库存中，家具家居、木材、电脑及电脑外围设
备和软件等历史分位处于 10%以下（图 15），去库阶段基本完成，而这
类产品多为地产链条产品。我们在之前的报告中提到，美国对中国地产
链条产品进口依赖度较高（图 16），在美国地产回暖叠加库存见底的背
景下会对中国进口产生较大需求，后续我国此类产品出口或将有较好表
现。 

此外，非耐用品库存中，化学品、农产品和食品、纸制品等库存分位值
也处于历史较低水平，随着后续补库的开始，我国相关产品出口增速也
将出现不同程度的回升。 

◼ 风险提示：美国劳动力市场紧张导致美联储紧缩程度高于市场预期；东
盟、俄罗斯及其他新兴经济体经济增长不及预期，对外需拉动不足；疫
情二次冲击风险对出口造成拖累。  
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图1：政策出台和出口增速：8 月出口不足以让政策“松开油门” 

 

注： 

1. 我们梳理了历史上与今年 8 月类似的“政策密集期”（分别是 2022 年 11-12 月疫情防控调整、2020 年 2-4 月疫情

首次冲击、2015 年 6-8 月股市大幅调整、2014 年 9-11 月地产政策转向），并统计了这些时期每周各部委出台影响宏

观经济的主要政策数量（选取国务院、发改委、央行、财政部、住建部、证监会、卫健委、金融监管总局），部委之

间相同政策予以剔除。 

2. 2020 年疫情期间出口波动过大，予以剔除。 

数据来源：Wind，中国政府网，各部委官方网站，东吴证券研究所 
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图2：8 月出口降幅收窄 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图3：对美国、东盟出口大幅改善  图4：欧美日占我国出口份额持续下降 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  

注：欧美日份额截止至 2023 年 8 月；“一带一路”

份额因 8 月官方口径变化故截止至 2023 年 7 月。 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图5：消费电子和劳动密集型产品出口降幅普遍收窄 

 

数据来源：海关总署，东吴证券研究所 
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图6：主要产品出口上升受数量驱动 

 

数据来源：海关总署，东吴证券研究所 

 

 

 

图7：人民币持续贬值  图8：PPI 到达拐点，出口价格拖累将改善 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图9：8 月港口吞吐量上升  图10：8 月运价指数企稳回升 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

图11：8 月制造业新出口订单指数环比正增  图12：海外需求开始回暖 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图13：全球半导体开启上行周期  图14：美国库存持续去化 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图15：美国部分产品库存见底 

 

注：计算历史分位所选用时间区间为 2000 年 1 月至 2023 年 6 月； 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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化学品及有关产品 8.16 -6.31 -0.83 -2.06 1.17 4.60 9.29

石油及石油产品 6.38 -16.00 -16.61 -5.39 -4.43 2.72 13.00

啤酒、葡萄酒及蒸馏酒 81.21 10.31 15.50 17.26 20.56 22.21 21.80

美国批发商库存同比（%）
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图16：美国对中国地产链产品进口依赖度高 

 

注：进口依赖度计算方法为美国进口中国该类产品除以进口全球相应产品，按照所有行

业从大到小排序；行业分类采取 SITC 二级分类；红色为地产产业链相关产品。 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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