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核心观点 

[Table_Summary]  事件：9月 7日，海关总署公布外贸数据，中国 8月出口（以美元计价）

同比-8.8%，预期-9%，前值-14.5%；进口（以美元计价）同比-7.3%，预

期-9%，前值-12.4%%；贸易顺差为 683.6 亿美元，前值 806 亿美元。 

 

 中国 8月出口（以美元计价）同比增速有所反弹，环比也小幅改善。剔

除基数效应的出口四年复合同比为 7.3%，同样较上月反弹。8月出口额

反弹受到量、价双重因素的影响，量的影响或大于价。根据 HS2 出口价

格指数剔除价格因素影响后（8月是预测值），从四年复合同比来看，8

月出口量增速较上月明显反弹，价格增速小幅上升，基本持平。参考历

史经验，CRB 同比约领先 PPI 同比 3个月，而 PPI 同样领先出口价格指

数，目前 CRB 增速已于 5月初触底反弹，PPI 也于 7月迎来小幅反弹，

后续价格因素对出口的影响可能将有所减弱。 

 

 外需整体低位弱修复。8月全球制造业 PMI 显示全球经济低位企稳，小

幅反弹。除英国外，多数经济体表现出同样的特征，德国、欧元区出现

低位反弹，日本低位企稳，美国低位震荡。作为主要出口经济体，东亚

地区的出口与全球经济的修复息息相关。 8 月，中国、韩国、越南出口

增速均有所反弹，与全球经济低位弱修复表现一致。 

 

 对俄罗斯增速减缓，对美、东盟跌幅收窄。在主要的经济体中，8月仍

然仅对俄罗斯出口的贡献为正，同比拉动 0.4%，但动能继续衰减，较上

月延续回落。对欧盟、东盟、美国、日本出口是主要拖累，分别同比拉

动-3.2%、-2.1%、-1.5%和-1.0%，但对美国跌幅较上月继续缩窄，且本

月大幅收窄，体现出美国经济的韧性。对东盟跌幅也继续收窄，一带一

路的贡献再次凸显。而对欧盟、日本跌幅明显扩大。 

 

 中国 8月进口同比降幅明显收窄，同比（以美元计价）-7.3%，预期-9%，

前值-12.4%。即使剔除基数效应，8月进口金额四年复合同比为 4.7%，

较上月同样大幅上行 1.6 个百分点，8月内需也有所改善。进口额反弹

主要受到量的影响。从四年复合同比来看，8 月进口量增速较上月明显

反弹，但价格增速小幅下行。参考上文的分析，后续价格因素对进口的

影响可能也将有所减弱。 

 

 8 月出口增速的反弹略超预期，本次外贸数据公布后，股债几乎无波动。

往后看，伴随国内政策边际转暖和经济上修，进口可能有一定支撑。考

虑到去年高基数的影响，短期内出口同比增速可能仍会受到一定压制，

但海外经济的修复情况将是出口能否企稳修复的重要观察变量。 

 

风险提示：稳增长政策不及预期；海外经济修复不及预期 
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1 出口总量好转 
中国 8 月出口（以美元计价）同比-8.8%（预期-9%，前值-14.5%），中国 8 月出口

增速有所反弹，环比也小幅改善。剔除基数效应的出口四年复合同比为 7.3%，同样较上

月反弹。 

图 1：出口增速低位反弹 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

图 2：出口环比略有回升（亿美元） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

8 月出口额反弹受到量、价双重因素的影响，量的影响或大于价。根据 HS2 出口价

格指数剔除价格因素影响后（8月是预测值），从四年复合同比来看，8月出口量增速较

上月明显反弹，价格增速小幅上升，基本持平。参考历史经验，CRB 同比约领先 PPI 同

比 3个月，而 PPI 同样领先出口价格指数，目前 CRB 增速已于 5月初触底反弹，PPI 也
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于 7月迎来小幅反弹，后续价格因素对出口的影响可能将有所减弱。 

 

图 3：出口价格因素影响弱于出口量 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

图 4：CRB 对 PPI 有领先效应（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

外需整体低位弱修复。8月全球制造业 PMI 显示全球经济低位企稳，小幅反弹。除

英国外，多数经济体表现出同样的特征，德国、欧元区出现低位反弹，日本低位企稳，

美国低位震荡。作为主要出口经济体，东亚地区的出口与全球经济的修复息息相关。 8
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月，中国、韩国、越南出口增速均有所反弹，与全球经济低位弱修复表现一致。  

图 5：全球制造业 PMI 低位反弹（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

图 6：中韩越出口同比增速与全球制造业 PMI 走势正相关（左：%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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图 7：东亚地区主要出口经济体的出口四年复合同比 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

从出口份额来看，2023 年中国的出口份额未出现明显的回落，与 2022 年相差不

大，与全球经济仍保持较好的联动。若全球经济能持续反弹，中国出口增速降幅或逐步

收窄。 

 

图 8：中国 2023 年出口份额与 2022 年相差不大 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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对俄罗斯增速减缓，对美、东盟跌幅收窄。在主要的经济体中，8 月仍然仅对俄罗

斯出口的贡献为正，同比拉动 0.4%，但动能继续衰减，较上月延续回落。对欧盟、东盟、

美国、日本出口是主要拖累，分别同比拉动-3.2%、-2.1%、-1.5%和-1.0%，但对美国跌

幅较上月继续缩窄，且本月大幅收窄，体现出美国经济的韧性。对东盟跌幅也继续收窄，

一带一路的贡献再次凸显。而对欧盟、日本跌幅明显扩大。 

图 9：分国家和地区出口增速 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

从出口分项看，8月出口主要受机电产品、高新技术产品、钢材等拖累，分别拖累

出口 4.1%、3.3%和 1.0%。机电产品中，汽车包括底盘、船舶等是主要拉动项，同比分别

高增 35.2%和 40.9%，但汽车包括底盘、船舶增速均较上月进一步放缓，汽车零部件、

手机和家用电器边际改善明显，而手机未延续改善趋势，本月增速重回下行。  
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图 10：分产品出口增速 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

3 进口增速超预期回落 
 

中国 8月进口同比降幅明显收窄，同比（以美元计价）-7.3%，预期-9%，前值-12.4%。

即使剔除基数效应，8月进口金额四年复合同比为 4.7%，较上月同样大幅上行 1.6 个百

分点，8月内需也有所改善。 
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图 11：进口增速明显反弹 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

8 月进口额反弹主要受到量的影响。根据 HS2 进口价格指数剔除价格因素影响后

（8月是预测值），从四年复合同比来看，8月进口量增速较上月明显反弹，但价格增速

小幅下行。参考上文的分析，后续价格因素对进口的影响可能也将有所减弱。 

 

图 12：进口量的贡献更大 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

从进口分项看，除原油外，铁矿砂及其精矿、农产品、机电、高新技术产品等小幅

走弱或基本持平。在限产的影响下，油价大幅飙升，原油进口四年复合同比增速大幅反

弹 6个百分点至 11%。 

-20.0%

-15.0%

-10.0%

-5.0%

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

25.0%

30.0%

2019-10 2020-04 2020-10 2021-04 2021-10 2022-04 2022-10 2023-04

进口（美元，四年复合同比） 进口（美元，当月同比）

-10.0%

-5.0%

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

2016-01 2017-01 2018-01 2019-01 2020-01 2021-01 2022-01 2023-01

进口（以人民币计价）

进口金额（四年复合同比） 进口量（四年复合同比）

进口价（四年复合同比）



 
宏观经济报告  证券研究报告 

 
 

 请务必仔细阅读本报告最后部分的重要法律声明                               8 

图 13：进口分项四年复合同比增速 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

 

4 后市展望 
 

8 月出口增速的反弹略超预期，本次外贸数据公布后，股债几乎无波动。往后看，

伴随国内政策边际转暖和经济上修，进口可能有一定支撑。考虑到去年高基数的影响，

短期内出口同比增速可能仍会受到一定压制，但海外经济的修复情况将是出口能否企稳

修复的重要观察变量。 

 

风险提示：稳增长政策不及预期；海外经济修复不及预期
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