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从 8月中国出口看全球经济 
 

 
 
8 月出口数据是全球经济现状的映射，当前全球经济呈现美国强、欧洲日
本弱的格局。美国作为全球主要消费国之一，美国经济强，则中国、东盟、
墨西哥等相关上游生产国经济也不会太差。但在美国之外，欧洲、日本等
国内经济依旧偏弱，国内偏高的库存、疲弱的需求或意味着在这一轮全球
经济复苏中，欧盟、日本或会滞后于美国。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
风险提示：美国经济复苏低于预期，日本经济增速偏低，欧洲经济复苏低
于预期 



 
 

宏观报告 | 宏观点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 2 

 

 

8月中国出口增速如期反弹。 

出口同比相比 7月回升了 5.7个百分点，其中基数因素贡献了 4.9个百分点（从 7月的-8.4%

回升至-3.6%），汇率贬值幅度（中间价）从 7月的 6%收窄为 8月的 5.3%，出口商品价格指
数有望随 PPI继续边际改善。 

除上述短期因素外，8月中国出口其实反映了全球经济复苏的差异。 

图 1：出口的基数因素和边际拉动因素均在好转（单位：%） 

 
资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 2：出口价格的拖累或在放缓（单位：%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 3：人民币汇率的变化（单位：%） 
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资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 4：主要商品出口量、价的变化（单位：%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

8 月中国对美出口改善或表明美国正处于经济复苏和景气度改善阶段。我们在《美国经济
是否已经开始复苏？-制造业新周期可能已经启动》（2023.09.07）中指出，美国经济最主
要的链条——“居民实际收入-零售消费-企业订单-商品价格-制造业库存-工业利润-产能
投资”，正在进入新一轮的景气循环，美国经济可能开始进入复苏阶段。 

图 5：美国居民消费持续回升（单位：%） 
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资料来源：wind，天风证券研究所 

随着库存持续去化和居民实际消费需求持续回升，美国进口需求修复。8 月中国对美出口
同比增速回升 13.6个百分点至-9.5%，美国对中国出口的拉动率相比 7月回升 2.3个百分点。 

图 6：对美国出口环比高于过去几年水平（单位：%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 7：8月主要地区拉动率相比于 7月的变化（单位：%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

目前，美国库存水平偏低的行业包括了家具及家居摆设、电脑及电脑外围设备和软件、服
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装及服装面料等。这些商品的补库需求也对应了 8月中国出口拉动率出现好转的自动数据
处理设备、纺织纱线、集成电路、家用电器等商品（图 9）。 

图 8：美国分商品库存水平（单位：%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 9：8月主要商品拉动率相比于 7月的变化（单位：%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

另外，美国作为全球主要商品消费国，美国经济复苏也带动了越南、拉丁美洲（主要是墨
西哥）等地区外需和经济的好转（2022年美国占越南出口的 29%左右，占墨西哥出口的 79%

左右），进而间接拉动了中国对东盟和拉美（主要是墨西哥）的出口。 

8月越南出口低位企稳，PMI连续 3个月好转并重回荣枯线水平以上；墨西哥 7、8月 PMI

已经高于 1-6月水平。受益于此，8月中国对东盟、拉丁美洲等地区的出口分别回升了 8.2

个和 7.1个百分点。 

 

图 10：越南经济企稳（单位：%） 
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资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 11：越南国内投资以及外商投资持续维持高位（单位：%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

但是美国经济复苏并不意味着欧洲经济和日本经济也必然好转。从 8月中国出口来看，欧
日经济依然低迷，8月中国对欧盟、英国、德国、日本等出口同比为-19.6%、-12.9%、-22.7%、
-20.1%。 

相比于美国，欧洲终端需求持续回落、库存去化速度偏慢、经济景气度位于较低水平。欧
元区零售销售指数同比自 1月的 7.7%震荡回落至 7月的 3.6%，制造业 PMI从年初的 48.8%

震荡回落至 8 月的 43.5%，且年内或均处于去库阶段（欧元区制造业 PMI 领先于库存周期
3个季度左右）。 

日本经济也迟迟未见起色，3月以来日本制造业 PMI处于 49.5%左右波动，未见明显好转；
两人以上家庭月均消费支出实际同比持续回落至 7月的-5%，创 2022年以来新低；出口也
已经转负。 

图 12：中国出口分地区增速（单位：%） 
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资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 13：欧元区依旧处于主动去库阶段（单位：%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 14：欧洲相关国家制造业 PMI明显偏弱（单位：%） 
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资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 15：欧元区、日本出口持续走弱（单位：%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 16：日本 PMI走弱、消费疲软（单位：%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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8 月出口数据是全球经济现状的映射，当前全球经济呈现美国强、欧洲日本弱的格局。美
国作为全球主要消费国之一，美国经济强，则中国、东盟、墨西哥等相关上游生产国经济
也不会太差。但在美国之外，欧洲、日本等国内经济依旧偏弱，国内偏高的库存、疲弱的
需求或意味着在这一轮全球经济复苏中，欧盟、日本或会滞后于美国。 
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