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事件回顾：

 中国 8月出口（以美元计）同比-8.8%，环比 1.2%；进口同比-7.3%，环

比 7.6%。

主要观点

低基数效应之下，8 月出口同比降幅收窄，但外需压力仍在

 我国 8月出口同比增速连续 4 个月录得负增，但降幅较 6月、7月明显

收窄，主要还是反映了低基数的影响。2022年 8 月至 12月，我国出口同比

大幅回落，预计会对今年 Q3、Q4的出口同比数据起到一定美化作用，但外

需方面依然将形成拖累，虽欧美制造业 PMI 及我国 PMI新出口订单呈现改

善迹象，但仍然低于枯荣线，欧美仍处于去库阶段，全球制造业依旧低迷。

对美国出口增速回升，后续有望持续改善，对欧盟、东盟出口依旧低迷

 8月我国对俄出口不存在低基数效应（去年同期出口同比增 24.48%），

因此增速明显回落，但依然保持两位数增长，十分可观。对东盟出口同样处

于高基数阶段，叠加全球贸易收缩，预计 Q4仍将面临压力。对欧盟出口低

基数效应未显现，同比维持低位，预计 Q4会有明显改善，对美出口已进入

低基数阶段，预计后续将持续回升，同时需关注美国最终能否实现“软着陆”。

从主要出口产品看，价格效应的拖累依旧明显

 在欧美持续抗通胀的进程下，商品通胀已有明显改善，由此，价格效应

的“拖累”日益明显，并且我们预判短期内仍会持续。从主要产品品类看，

箱包、鞋靴、玩具等传统消费品出口金额同比虽延续负增，但较上月明显改

善，从量价效应看，箱包出口数量效应贡献向上（提振），但 8月价格效应

的拖累更加明显，鞋靴因出口份额流失，量价齐跌，价格效应拖累加剧，数

量效应有改善。地产后周期产品拆分量价效应看，家电出口数量同比高增，

且后续在低基数环境下有望持续，近期主要受价格效应拖累。汽车出口延续

量增，价格效应拖累开始显现，出口金额整体增速回落明显，但仍维持在 40%

以上的高位。成品油价格下行依旧形成拖累， 8月出口金额同比增速转负，

出口数量同比增 23%。

自主要伙伴国进口同比均延续负增，内需磨底

 我国进口同比延续负增，但环比有改善，验证内需磨底，预计后续随着

政策发力的作用逐渐显现，将逐步重归上行趋势。

风险提示：海外流动性超预期恶化，地缘冲突超预期发展
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图 1：8月出口环比转正，同比降幅收窄（%） 图 2：8月欧美制造业 PMI及我国 PMI新出口订单

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

表 1：我国对主要伙伴国出口同比增速（%）

资料来源：wind，山西证券研究所
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表 2：我国主要出口商品的增速变化（%）

同比 较上月 环比 较上月

传统消

费品

箱包及类似容器 -8.89 2.97 -5.96 2.22

服装及衣着附件 -12.54 6.19 1.30 -2.17

玩具 -15.46 11.21 17.26 7.04

地产后

周期

家具及其零件 -6.82 8.37 1.09 5.23

家用电器 11.44 14.99 9.49 11.02

灯具照明装置及

其零件
-7.63 3.76 0.41 -0.66

机电与

高新技

术产品

高新技术产品 -13.21 4.89 -0.65 1.52

机电产品 -7.29 4.63 0.57 2.78

汽车 35.19 -48.07 -6.14 -19.23

手机 -20.55 -22.79 -22.15 -35.61

船舶 40.85 -41.53 3.23 -0.52

数量 金额

同比 较上月 环比 较上月 同比 较上月 环比 较上月

集成电路 10.92 8.80 -0.12 -0.12 -4.64 10.10 4.06 7.51

能源及

高耗能

成品油(海关口

径)
23.31 -32.41 11.00 -6.74 -10.52 -15.18 17.98 0.21

钢材 34.67 25.07 13.30 15.96 -30.59 10.30 5.97 11.40

未锻轧铝及铝材 -9.31 15.60 0.08 0.67 -24.83 12.69 -2.69 -2.21

资料来源：wind，山西证券研究所
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图 3：箱包出口负增主要受价格效应拖累（%） 图 4：8月鞋靴出口量价齐跌（%）

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

图 5：家电出口数量同比已自 Q1转正（%） 图 6：汽车出口 8月延续量增，但价格形成拖累（%）

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

图 7：自主要伙伴国进口同比延续负增（%） 图 8：原油、铜材、铁矿进口数量同比增速（%）

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所
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