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 核心观点 
  
❖ 8月我国出口增速大幅上行，主因去年同期低基数效应。8月代表性商品的出

口增速贡献中，数量因素对出口增速的贡献幅度继续上行，价格因素对出口增

速的拖累幅度有所扩大。出口结构有所转变，一方面，从出口国别来看，对主

要发达经济体出口表现不一，对美出口改善显著好于欧日，而在发展中经济体

中，对过去曾显著拉动我国出口的俄罗斯、非洲和拉美等国家或地区出口趋

弱，但对东盟有所回升。另一方面，从出口品类来看，机电产品整体有所回升，

但此前出口持续表现较强的汽车有所疲软，已连续四个月下行。我们认为，未

来出口上行或仍将持续，首先，由于去年下半年出口增速持续回落，低基数效

应将继续支撑出口上行。其次，考虑到以美国为首的发达经济体库存周期将由

去库切换至主动补库阶段，同时近来美国制造业投资火热且房地产持续回暖，

其对我国出口的需求也将继续改善。最后，发展中国家对我国制造业出口拉动

仍有韧性，年内我国出口增速仍有望回正。其中汽车机械等行业表现较强，但

未来或将逐步让位于家居服装等消费品。 

❖ 出口增速大幅上行。根据海关总署统计，按美元计价，2023 年 8 月我国出

口同比增速录得-8.8%，较 7月增速大幅回升，主因去年同期低基数效应。 

❖ 数量增长上行，价格拖累扩大。数量增长上行，价格拖累扩大。按数量和

价格因素拆解十余种代表性商品的出口增速，我们发现，8月代表性商品的出

口增速贡献中，数量因素对出口增速的贡献幅度继续上行，价格因素对出口增

速的拖累幅度有所扩大。 

❖ 发达经济体分化明显。对主要发达经济体出口均受到低基数效应影响，但对

美国出口大幅回升，而对欧盟仅小幅回升，对日本出口小幅下降，分化较为明

显。从出口增速拉动值来看，主要贸易伙伴中仅俄罗斯对我国出口增速拉动为

正，而欧盟和东盟仍是主要拖累。 

❖ 机电上行，但汽车持续回落。从商品类别上来看，机电设备中机械和电子

仍呈分化态势，机械对我国出口增速贡献仍为正值，而电子产品则继续拖累出

口。从产业链视角来看，交运设备表现仍强，劳动密集型产品整体回升，芯片

产业链持续分化。 

❖ 进口增速大幅上行。2023 年 8 月我国进口同比增速升至-7.3%，较 7 月大

幅上行，主因内需有所修复。从量价拆分来看，代表性商品的进口增速中，价

格因素降幅收窄，数量因素增速有所增加。8月我国贸易顺差 683.6 亿美元，

较 7月小幅缩窄。 

❖ 风险提示：国内经济复苏不及预期，欧美需求回落超预期，发展中国家需求

不及预期，进出口政策变动。 
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8月我国出口增速大幅上行，主因去年同期低基数效应。8月代表性商品的出口增

速贡献中，数量因素对出口增速的贡献幅度继续上行，价格因素对出口增速的拖

累幅度有所扩大。出口结构有所转变，一方面，从出口国别来看，对主要发达经

济体出口表现不一，对美出口改善显著好于欧日，而在发展中经济体中，对过去

曾显著拉动我国出口的俄罗斯、非洲和拉美等国家或地区出口趋弱，但对东盟有

所回升。另一方面，从出口品类来看，机电产品整体有所回升，但此前出口持续

表现较强的汽车有所疲软，已连续四个月下行。我们认为，未来出口上行或仍将

持续，首先，由于去年下半年出口增速持续回落，低基数效应将继续支撑出口上

行。其次，考虑到以美国为首的发达经济体库存周期将由去库切换至主动补库阶

段，同时近来美国制造业投资火热且房地产持续回暖，其对我国出口的需求也将

继续改善。最后，发展中国家对我国制造业出口拉动仍有韧性，年内我国出口增

速仍有望回正。其中汽车机械等行业表现较强，但未来或将逐步让位于家居服装

等消费品。 

出口增速大幅上行。根据海关总署统计，按美元计价，2023年 8月我国出口同比

增速录得-8.8%，较 7月增速大幅回升，主因去年同期低基数效应。未来出口上行

或仍将持续，一方面，由于去年下半年出口增速持续回落，低基数效应将继续支

撑出口上行。另一方面，考虑到以美国为首的发达经济体库存周期将由去库切换

至主动补库阶段，同时近来美国制造业投资火热且房地产持续回暖，其对我国出

口的需求也将继续改善，叠加发展中经济体对我国制造业出口拉动韧性，年内我

国出口增速仍有望回正。 

图1.我国出口和进口同比增速（%） 

 

数据来源：WIND，财通证券研究所 

数量增长上行，价格拖累扩大。按数量和价格因素拆解十余种代表性商品的出口
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献幅度继续上行，价格因素对出口增速的拖累幅度有所扩大。分品类来看，机电、

劳动密集型以及原材料等品类变动与整体保持一致。 

图2.代表性出口商品量价拆分情况（%） 

 

数据来源：WIND，财通证券研究所 

发达经济体分化明显。从出口目的国来看，对主要发达经济体出口均受到低基数

效应影响，但对美国（-9.5%）出口大幅回升，而对欧盟（-19.6%）仅小幅回升，

对日本（-20.1%）出口小幅下降，分化较为明显。对发展中经济体出口同样分化

显著，对俄罗斯（16.3%）出口已连续四个月回落，而对东盟（-13.3%）出口较

上月显著上行。从出口增速拉动值来看，主要贸易伙伴中仅俄罗斯对我国出口增

速拉动为正，录得 0.4%。而欧盟和东盟仍是主要拖累，分别拖累我国出口增速 3.2

个百分点和 2.1 个百分点。近来美国经济数据表现偏强，制造业投资火热，房地

产也在持续回暖，库存周期也将由去库逐步切换至主动补库阶段，未来或将对我

国出口形成一定支撑。我国近来对外合作持续加强，叠加“一带一路”、中非合作

论坛等合作机制推动，长期来看，发展中国家对我国出口拉动仍有韧性。 

图3.主要经济体对我国出口增速的拉动（%） 

 

数据来源：WIND，财通证券研究所 
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机电上行，但汽车持续回落。从商品类别上来看，机电产品、劳动密集型产品和

原材料产品对 8 月出口增速的拉动值分别为-4.1%、-2.1%和-1.8%。其中，机电

产品对出口的贡献较 7 月上行约 2.6 个百分点，机械和电子仍呈分化态势，机械

对我国出口增速贡献仍为正值，而电子产品则继续拖累出口。从产业链视角来看，

交运设备表现仍强，船舶（40.8%）由于高基数效应略有放缓，而汽车零部件（2.6%）

受益于低基数效应由负转正，但汽车和汽车底盘（35.2%）已连续四个月回落。

劳动密集型产品整体回升，鞋靴（-22.1%）、服装（-12.5%）、箱包（-8.9%）和

家具（-6.8%）均有上行。芯片产业链持续分化，自动数据处理设备及其零部件（-

18.2%）以及集成电路（-4.6%）有所回升，手机（-20.5%）受高基数效应影响由

正转负。 

图4.代表性出口商品出口金额同比增速（%） 

 

数据来源：WIND，财通证券研究所 

进口增速大幅上行。2023年 8月我国进口同比增速升至-7.3%，较 7月大幅上行，

主因内需有所修复。从量价拆分来看，代表性商品的进口增速中，价格因素降幅

收窄，数量因素增速有所增加。从金额来看，进口原油增速（0.5%）、铜（-7%）、

大豆（0.6%）和铁矿石（-6.3%）在低基数效应影响下降幅有所收窄。从数量来

看，进口原油（30.9%）大幅增加，大豆（30.6%）和铁矿石（10.6%）受低基数

影响上行，而铜（-5%）因高基数效应有所下降。 

 

 

 

 

 

 

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

60

22/8 22/10 22/12 23/2 23/4 23/6 23/8

原材料 劳动密集 机械 电子

 



 

 

谨请参阅尾页重要声明及财通证券股票和行业评级标准 6 

 

宏观月报/证券研究报告 

图5.重点进口商品量价拆分情况（%） 

 

数据来源：WIND，财通证券研究所 

贸易顺差小幅缩窄。8 月我国贸易顺差 683.6 亿美元，较 7 月小幅缩窄。展望未

来，随着欧美等发达经济体库存周期逐步切换，出口前景有望好转。整体来看，

出口上行趋势仍将继续，其中汽车机械等行业表现较强，但未来或将逐步让位于

家居服装等消费品。 

图6.贸易差额（亿美元） 

 

数据来源：WIND，财通证券研究所 
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