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2023年 09月 07日 宏观类●证券研究报告

基数走低出口跌幅收窄，期待更多科技突破 事件点评

进出口数据点评（2023.8）

投资要点

基数降温令出口同比跌幅有稍好于市场预期的收窄，但扣除基数影响，出口趋势仍

稍显偏弱，前期表现强劲的汽车有所降温。8月出口（美元计价）同比-8.8%，跌

幅收窄 5.7个百分点，稍好于市场相对谨慎的预期。进口同比-7.3%，跌幅收窄 5.1

个百分点，能源大宗价格上涨、集成电路集中备货。货物贸易顺差 683.6亿美元。

扣除基数下行因素，8 月纺服、家具家电大类表现仍然疲弱，电子产业链底部位置

呈现小幅韧性，前期持续高增的汽车出口随着海外需求缺口的快速收窄而有所降

温。去年 7月上海解封后出口达至阶段性峰值，8月后逐月回落，基数走弱是出口

同比跌幅明显收窄的主要原因。扣除基数影响，纺织服装鞋靴箱包、家电家居两个

大类仍延续弱势，既显示外需整体复苏不强，也反映越南等地低附加值率产品形成

一定替代；家电出口当月大幅改善 14.8个百分点，但主要受 7月北半球普遍高温

带动，可持续性不强。汽车同比下滑 48.1个百分点至 35.2%，对总出口的拉动较

7月减弱达 1个百分点，显示上半年持续高增的汽车出口随海外需求缺口快速收窄

而有所降温。受美国“脱钩断链”政策直接影响的电子产业链手机、电脑、芯片对

总出口同比的拖累收窄 1个百分点至-3.5%，剔除基数影响亦表现稍好，底部区域

呈现一定韧性。其中手机出口连续两个月大幅波动，受海外品牌新品发布节奏扰动。

对美出口跌幅收窄最为明显，对其他发达经济体则无显著改善，非美发达经济体货

币紧缩对其自身消费需求抑制作用更为强烈。8月对美国（-9.5%）同比跌幅收窄

达 13.6个百分点，而对欧盟（-19.6%）仅收窄 1.0个百分点；对日（-20.1%）英

（-12.9%）甚至跌幅扩大，显示美国仍处于前期过度财政补贴和薪资通胀螺旋共同

导致的商品消费过热区间，而连续货币紧缩已经对非美发达经济体消费需求形成明

显抑制，日本复苏仍然缓慢且幅度温和。低基数下对新兴市场出口跌幅有所收窄。

能源大宗涨价、新品手机出货芯片集中进口，8 月进口同比跌幅收窄较快。8月进

口同比-7.3%，跌幅较 7月收窄 5.1个百分点稍好于预期。沙特自愿减产以来油价

出现一轮连续上涨，8月原油带动大宗能源商品进口增速明显上行；此外集成电路

进口快速增加，或与海外知名手机品牌即将推出新品带动我国手机产业链集中生产

出货有关，也与手机出口当月走低的暂时性扰动相匹配。

今年二季度以来，三大因素影响下我国出口一定程度上低于我们的预期：其一，主

要非美发达国家疫情缓和后消费需求改善幅度偏弱，货币紧缩导致的消费抑制效应

较为明显；其二，纺织服装等低附加值率商品类别东南亚国家开始呈现一定的竞争

优势；其三，美国主导的对华“脱钩断链”政策日益深化，影响范围扩大，约束了

我国电子产业链出口反弹的力度。展望 9-12 月，出口基数逐月走低令同比下跌趋

势在读数上有望连续缓和，结构上一方面海外汽车需求缺口收窄较快可能影响我国

出口节奏，另一方面国内消费电子近期技术有所突破可能形成出口稳定作用，维持

全年出口-4%左右的预测不变，出口同比至接近年底时有望重回零附近。维持年底

前人民币汇率在 7.2 附近窄幅波动的预测不变，汇率趋势性改善尚需时日，期待更

多国内产业链完整性安全性建设方面的技术突破涌现。

风险提示：外需降温幅度超预期风险。
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图 1：进出口同比、贸易差额

资料来源：CEIC，华金证券研究所 注：疫情前两年为两年平均增速

图 2：出口重点商品同比（春节调整）及贡献结构（%）

资料来源：CEIC，华金证券研究所 注：疫情前两年为两年平均增速

图 3：出口同比与目的地结构（%）
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资料来源：CEIC，华金证券研究所 注：疫情前两年为两年平均增速

图 4：进口重点商品同比及大类贡献结构（%）

资料来源：CEIC，华金证券研究所 注：疫情前两年为两年平均增速
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