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事项：

9 月 8 日，海关总署发布进出口数据。我国 8 月出口（以美元计价，后同）同比增长 25.0%；进口同比增

长 28.2%，贸易顺差 1190.9 亿美元。

评论：

结论：

8 月进出口延续较快增长，低基数、AI 产业链需求和台风“白海豚”影响下港口复产共同支撑出口表现。

8 月出口、进口同比分别增长 25.0%和 28.2%，贸易顺差达到 1190.9 亿美元。出口高增首先受三方面因素

影响：（1）基数效应，去年同期出口增速仅 4.2%，放今年读数。（2）AI 产业链景气度高，带动芯片、

计算设备和汽车等高附加值产品出口。（3）先前“白海豚”导致上海、宁波舟山等港口部分作业暂停，

主要港口于 8月中上旬陆续复产，积压货物逐步释放，对月内出口节奏形成一定技术性支撑。

从出口结构视角看，科技品和部分中间品增长突出。集成电路、自动数据处理设备出口金额同比分别增长

129.8%和 76.5%，显著高于出口整体 25.0%的增速。围科技制造中，手机、汽车及底盘出口分别增长 29.6%

和 43.0%。国别方面，对美国、韩国、俄罗斯和东盟出口分别增长 34.4%、49.3%、38.7%和 30.2%，而对欧

盟出口仅增长 6.6%，整体出口仍呈现明显的品类和区域集中特征。

进口高增同样集中于 AI 硬件和机电产业链，更多反映上游备货与资本开支扩张。自动数据处理设备、集

成电路和机电产品进口金额同比分别增长 209.1%、83.6%和 51.7%，自韩国进口增长 108.1%，显示半导体

上游采购和 AI 硬件投入仍处高位。与此同时，原油、成品油进口分别下降 8.8%和 13.4%，8 月霍尔木兹海

峡通航仍受到较强限制，叠加油轮运价上涨和运输周期延长，压制中东原油到港规模。

亮眼的进出口成绩单背后，价格效应仍是当前 AI 硬件链最值得关注的特征。集成电路出口金额同比增长

129.8%，但出口数量同比下降 7.9%，出口价格同比上涨 149.7%，进口端也呈现类似特征。说明当前 AI 硬

件贸易的高景气主要由价格上涨、高端产品占比提升和产品结构升级推动，数量端尚未出现同等幅度的扩

张。不过，量价背离并不必然意味着 AI 需求转弱，也可能反映高端芯片供给偏紧和单位产品价值提升，

后续仍需结合数量变化判断实际需求成色。

展望后续，随着低基数和前期积压货物集中出运等阶段性支撑减弱，四季度增速中枢将逐步回落。第一，

随着去年同期基数逐步抬升，低基数对同比增速的支撑将明显减弱，而四季度反而会有高基数压制（AI 进

出口行情于去年四季度启动）。第二，当前 AI 硬件链的高景气更多体现为价格上涨，例如集成电路等品

类仍呈现明显“量缩价升”，说明出口金额的快速增长尚未充分转化为实物需求的同步扩张；当“量缩价

升”转向“量价齐升”时，需求才能被验证，本轮外需改善的持续性才会更强。第三，临近美国中期选举，

AI 产业链还面临更高的政策不确定性，围绕财政支出、芯片产业补贴、数据中心电力和用水审批、AI 监

管以及对华先进芯片和算力设备出口限制的政策分歧均可能扰动企业扩产和资本开支预期，对后续我国相

关硬件出口形成一定压力。
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图1：外贸量值表

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

 出口：增速继续抬升，价格驱动 AI 硬件高增

8 月出口金额录得 4014.41 亿美元，当月同比增长 25.0%。较 7 月的 23.9%提高 1.1 个百分点；1-8 月出口

累计同比增长 19.4%，较 1-7 月的 18.5%进一步走阔，出口总量仍保持较强韧性。出口高增的背后主要有

三方面因素。一是基数效应，去年月出口同比仅增长 4.2%，在一定程度上抬高了今年 8 月的读数。二是全

球制造业景气回升叠加 AI 产业链高景气，对我国出口形成支撑。8 月全球制造业 PMI 由 52.1 回升至 52.3，

外需保持韧性；同时 AI 相关资本开支维持高位，韩国 8 月出口表现强劲，也印证全球半导体和 AI 产业链

景气度较高，我国相关中下游制造业亦持续受益。三是“白海豚”短期扰动消退后，出口存在一定技术性

修复。台风“白海豚”一度对部分沿海港口出运造成影响，随着上海、宁波舟山等华东沿海主要港口作业

恢复，前期积压货物集中出运，对 8月出口形成一定支撑。

区分商品看，科技品和部分中间品领涨，传统品类表现相对温和。集成电路、自动数据处理设备和手机出

口同比分别增长 129.8%、76.5%和 29.6%，成品油增长 80.5%，汽车及底盘增长 43.0%；玩具、鞋靴和箱包

分别增长 15.3%、11.4%和 11.1%，低于出口整体增速，陶瓷产品同比下降 25.7%。

区分国别看，对美出口明显加速，新兴市场继续提供增量。对美国出口同比增长 34.4%，较 7 月的 17.0%

大幅提高；对韩国、俄罗斯、东盟出口分别增长 49.3%、38.7%和 30.2%。对欧盟出口仅增长 6.6%，较 7 月

的 16.0%明显回落，主要经济体需求仍呈分化。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

图2：出口金额同比增速 图3：出口金额季节性变化

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图4：全球主要贸易伙伴国 PMI 走势 图5：出口量价贡献拆解

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图6：分商品出口金额当月同比情况 图7：分国别出口金额当月同比情况

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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 进口：硬件链投入强劲，大宗商品表现分化

8 月进口金额录得 2823.56 亿美元，当月同比增长 28.2%。较 7 月的 27.6%提高 0.6 个百分点；1-8 月进口

累计同比增长 26.9%，较 1-7 月的 26.8%小幅上行。进口金额较 7 月有所回落，但同比增速仍保持高位。

进口增长高度集中于硬件和机电链，更多体现产业链备货与投入扩张。自动数据处理设备、集成电路和机

电产品进口同比分别增长 209.1%、83.6%和 51.7%，明显高于进口整体增速，韩国进口同比增长 108.1%也

与半导体上游采购走强相互印证。不过，投入高增能否转化为可持续需求，仍需观察 AI 及相关硬件资本

开支的盈利回报和终端订单兑现。

区分商品看，硬件、金属与能源品明显分化。除电子和机电品外，煤及褐煤、未锻轧铜和铜矿砂进口同比

分别增长 48.6%、28.5%和 24.7%；原油、成品油进口则分别下降 8.8%和 13.4%，汽车及底盘、汽车零配件

分别下降 32.4%和 34.6%，说明进口高增并非普遍需求回暖。

区分国别看，亚洲产业链和俄罗斯贡献较大。自韩国、印度、俄罗斯和东盟进口同比分别增长 108.1%、49.5%、

47.0%和 35.0%，自美国进口增长 17.8%；自欧盟进口仅增长 0.7%，主要来源地表现同样分化。

图8：进口金额实际同比 图9：进口季节性变化

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图10：分商品进口金额当月同比情况 图11：分国别进口金额当月同比情况

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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图12：贸易差额（出口金额-进口金额） 图13：进口量价贡献拆解

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

 展望后续：警惕基数效应与价格驱动的可持续性

出口短期仍有望维持双位数增长，但四季度起基数效应将逐渐显现，价格驱动与数量表现之间的背离值得

警惕。当前硬件链的高景气更多依赖价格上涨和高端品占比提升，传统品类及欧洲市场增速偏低，出口增

长的广度和数量基础相对有限。随着去年同期基数抬升，四季度出口增速面临一定回落压力。

价格效应仍是支撑硬件出口的主因，但后续能否延续，取决于 AI 需求及其资本开支链条能否持续。当前

AI 相关企业通过发债融资，融资进一步用于资本开支，资本开支最终需要转化为盈利；但目前盈利改善的

斜率尚未完全跟上投资扩张的斜率。若 AI 需求仍然强劲，资本开支能够继续向企业利润、终端订单和集

成电路等品类数量企稳传导，硬件出口韧性有望延续；若盈利兑现不及预期，或融资与资本开支扩张放缓，

价格贡献回落将带动出口增速中枢从高位下移。

此外，临近美国中期选举，AI 相关投资与产业政策可能面临更高的不确定性。一方面，选举周期可能放大

国会对财政支出、产业补贴和科技监管的分歧，围绕《芯片与科学法案》补贴拨付、数据中心电力与用水

审批、AI 安全监管以及对华先进芯片和算力设备出口限制的政策讨论，均可能影响企业扩产节奏和资本开

支预期；另一方面，若政府进一步收紧高端 GPU、先进制程设备及相关软件的出口管制，可能压缩美国芯

片企业在中国市场的销售空间，并扰动亚洲供应链的订单安排。

图14：集成电路出口量价关系 图15：集成电路进口量价关系

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

后续需重点观察，美国云服务商和大型科技公司的 AI 资本开支指引是否继续上调，数据中心租赁率、电

力采购和 GPU 利用率能否支撑投资回报；AI 应用收入和企业软件付费能否覆盖算力折旧、能源及融资成本。

目前仍呈现一定“量缩价升”特征，只有当硬件出口数量同步回升、形成“量价齐升”，才意味着外需改
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善由价格因素真正转向需求扩张。

 风险提示

海外经济体政策不确定性，外部需求下滑。

相关研究报告：

《8月非农数据点评-一燕不成春》 ——2026-09-05

《8 月 PMI 数据解读-离荣枯线“一步之遥”》 ——2026-09-01

《Jackson Hole 点评-刀子嘴、豆腐心？》 ——2026-08-30

《2026 年 7 月财政数据快评-财政力度继续收缩，增量政策窗口打开》 ——2026-08-22

《“久期大挪移”有用吗？-美国财政加码国债回购三问》 ——2026-08-20
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