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[Table_Report] 相关报告 

 

投资要点 

◼ 2024 年 9 月 10 日，海关总署公布 8 月外贸数据，8 月出口 3086.5 亿美元，进口 217
6.3 亿美元，贸易顺差扩大至 910.2 亿美元。 

◼ 7 月出口增速回落一度引发出口趋势的担忧，8 月出口增速确认了外需未明显恶化。 

7 月出口同比增速回落，从 8.6%先降至 7.0%，一度引发市场担忧出口拐点已至的担忧。
8 月出口增速进一步回升至 8.7%，达到年内最高值。我们在 7 月进出口点评《外需进
入观察期？》中表示，当下出口取决于外需环境与地缘变量（如关税等）。前者可从韩
国和越南出口表现来观察，后者发挥作用需要时间，外需短期恶化的可能性不大。8 月
出口增速回升印证了外需韧性。 

◼ 国别层面，出口增速回升主要受欧盟和“新势力”国家拉动，对美国和东盟出口走弱。 

三大贸易伙伴中，本月欧盟表现较为亮眼，对美国和东盟出口同比回落。8 月，中国对
欧盟、东盟和美国的出口增速分别为 13.4%、9.0%和 4.9%，分别较 7 月提升 5.4 个百
分点、下降 3.2 个百分点和下降 3.2 个百分点。三大贸易伙伴共同拉动总出口同比 4.1
个百分点，较上月下降 0.2 个百分点。 

对“新势力”国家出口增速回升，其需求或并未趋势性减弱。8 月中国对拉美、俄罗斯、
非洲出口增速分别为 19.7%、10.4%和 4.5%，较上月均有显著提升。它们共同拉动中
国总出口同比增长 2.2%，较上月提高 1.6 个百分点。 

今年中国对“新势力”国家出口的月度波动较大，引发市场对于其需求持续性的担忧。
7 月对“新势力”国家出口增速回落，8 月出口增速再度回升，一定程度上证伪了市场
对“新势力”国家需求持续性的担忧。 

◼ 产业层面，电子产业链景气度边际回落，汽车产业链强势反弹，纺织产业链小幅企稳。 

8 月电子产业链出口走弱源于 7 月数据的偏高，实际景气度并不低。8 月电子产品链出
口同比（13.2%）仍然是年内次低。手机出口同比增长 17.0%，比 7 月高 12 个百分点。
其他电子产品（电脑、集成电路、音视频设备）等出口增速弱于 7 月。 

汽车出口强势反弹或包含关税落地前的“抢出口”效应。8 月汽车产业链出口同比增
长 20.1%，比上个月高了 10 个百分点，还是今年以来的历史最高值。 

尽管汽车产业链的景气度一直不低，但本月如此强势的反弹可能还与欧盟关税政策
带来的“抢出口”效应。欧盟 8 月下旬宣布对中国电动车征收反补贴税有关，8 月
中国对欧盟出口增速同样大幅反弹。 

除此之外，地产后周期出口继续转弱，出行消费品偏弱、船舶出口高景气的特征不变。
8 月地产后周期产品（家具、灯具等）出口同比-0.5%，进一步走弱 1.4 个百分点。出
行消费品出口同比虽小幅回升，但同比读数-4.2%仍旧不算强。船舶出口同比增长 60.
6%，增速比上月还高。 

◼ 进口方面，电子产品已成为进口的“压舱石”，资源品进口增速明显回落。 

8 月进口增速再度走弱，同比增长 0.5%，低于前 7 个月累计（2.8%）水平。较 7 月扰
动后恢复的增速 7.2%，更是明显走弱。 

产品层面，8 月资源品进口明显回落，是进口下滑的主要原因。铁矿砂、铜矿砂、原油
进口增速的环比回落幅度均超过 10 个百分点以上，资源品共拉动总进口同比增长 0.8
个百分点，相比上月下降了 3.0 个百分点。 

资源品进口增速的回落，可能与内需疲软以及海外衰退预期有关。8 月以来，无论是海
外商品计价的 CRB 现货指数，还是国内商品计价的南华综合指数，环比跌幅都在扩大。 

相较而言，电子类产品进口保持一定韧性。对总进口的拉动仍有 1.6 个百分点，较 7 月
下降了 1.0 个百分点。电子类产品中，电脑（自动数据处理设备）进口表现较为景气，
进口同比仍然高达 67%，与 7 月相差不大。集成电路与半导体进口则有所下滑，同比
分别为 11.1%和 6.9%。 

国别层面，对美欧进口增速下滑较快，而对东亚地区（日韩、中国台湾）和东盟的进口
增速相对稳定。自日韩、中国台湾和东盟的进口表现稳健，与电子产业链相关。8 月，
这些半导体产业链国家对总进口拉动 2.3 个百分点，较上月下降 1.3 个百分点。 

8 月更值得关注的是对美欧进口的大幅回落。对欧美进口共拉动总进口 0.1 个百分点，
较 7 月下降 2 个百分点。其中，对美国和欧盟进口增速分别为 12.2%和-5.3%，环比分
别下降 11.9 和 12.4 个百分点。 
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◼ 当下的进出口数据对市场有何启示？ 

对债市来说，“强出口”支撑国内经济动能，可能会成为利率过快下行的短期阻碍。一
方面，经济基本面预期的边际修正；另一方面，政策的力度与节奏预期可能也需要重估。
但从中长期来说，经济偏弱与资产荒的格局不变，利率仍有下行空间。 

对股市来说，偏强的出口下，出口相关与“出海链”仍有结构性机会。当下，出口已经
成为经济的最重要动能与增长点。结构方面，出口相关的电子产业链等几乎是唯一的确
定性方向，出口与“出海链”仍有机会。 

◼ 不过，从 8 月数据来看，出口并非没有隐忧，进一步走强的持续性需要观察。 

其一，8 月出口回升或有“抢出口”因素，后续持续性堪忧。如果排除汽车较 7 月的反
常提升（0.54 个百分点），出口同比 8.2%，虽然仍高于 7 月，但低于 6 月（8.6%）。
且关税落地后，以及中国的反制措施，都可能损害后续出口表现。 

其二，海外需求虽不弱，但短期进一步走强的支撑可能也不足。8 月中国对美出口同比
已经回落。我们前期提示出口关注新兴经济体的表现，8 月对东盟出口和对“新势力”
国家出口表现已经分化，前者走弱而后者走强。背后的原因或在于全球制造业 PMI 周
期部分走弱。8 月全球制造业 PMI、东盟制造业 PMI 与巴西制造业 PMI 均有所走弱。 

 

◼ 风险提示：海外经济复苏超预期，政策理解不到位，数据更新不及时等。 
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图表 1：2023 年以来中国重点商品出口增速总览（%） 

2024年8月 2024年7月 2024年6月 2024年5月 2024年4月 2024年3月 2024年1-2月 2023年9月 2023年8月 2023年7月 2023年6月 2023年5月 2023年4月 2023年3月 2023年1-2月

水海产品 3.5 2.5 8.3 -4.0 -8.0 -18.7 -1.8 -8.6 -12.7 -18.6 -21.9 -20.5 -10.4 8.3 -13.3

粮食 -21.8 -46.7 -30.5 15.0 9.3 1.2 -3.1 13.9 -9.4 -6.9 -19.4 6.9 -32.3 1.3 -16.2

中药材及中式成药 -6.5 -0.9 -3.0 5.6 12.8 -3.2 2.8 5.3 0.7 6.1 -0.8 -21.8 10.6 -9.1 -4.6

稀土 -37.0 -19.4 -17.1 -55.6 -59.9 -31.3 -44.0 -36.8 -32.2 -41.5 -31.9 -32.3 -24.7 -23.3 14.4

成品油 -18.3 -1.4 23.6 12.8 22.4 11.6 -35.1 -19.9 -10.5 4.7 2.7 18.4 -19.8 27.7 110.0

肥料 31.4 15.4 -6.3 -10.9 -0.9 -47.3 -55.0 -23.7 -38.5 -26.6 -7.3 3.7 -18.2 1.6 29.5

钢材 6.8 -2.4 0.8 -4.9 -17.6 -24.1 -15.9 -5.9 -30.6 -40.9 -42.7 -28.0 22.2 51.8 26.1

未锻轧铝及铝材 24.1 20.5 25.0 14.6 4.9 -4.3 0.2 -19.0 -24.8 -37.5 -35.4 -42.1 -35.4 -26.6 -22.2

纺织纱线、织物及制品 4.5 3.5 5.9 7.2 -4.3 -19.5 13.3 -3.6 -6.4 -17.9 -14.3 -14.3 3.9 9.1 -22.5

塑料制品 1.8 1.2 7.2 8.6 -2.3 -15.9 15.8 -5.9 -7.4 -14.8 -12.0 -11.1 7.6 26.6 -10.2

生产设备 通用机械设备 11.3 14.7 17.3 7.4 -1.1 -13.2 29.9 -1.0 -1.7 -12.0 -2.4 7.5 20.5 13.1 -4.2

集成电路 18.2 27.7 23.4 28.5 17.8 11.5 21.4 -5.0 -4.6 -14.7 -19.4 -25.8 -7.3 -3.0 -26.0

汽车零配件 6.4 5.7 8.6 1.1 -2.5 -6.8 14.0 11.3 2.6 -4.5 5.1 13.4 30.0 25.3 3.8

箱包及类似容器 -10.6 -11.8 -3.2 0.0 -13.5 -27.7 15.5 -9.8 -8.9 -11.9 -5.1 1.2 36.8 90.1 2.3

服装及衣着附件 -2.7 -4.4 -1.8 -0.4 -9.1 -22.6 7.9 -8.9 -12.5 -18.7 -14.5 -12.5 14.0 31.9 -14.9

鞋靴 -5.5 -5.3 -5.4 -11.8 -18.3 -31.0 7.8 -17.6 -22.1 -24.6 -21.3 -9.8 13.3 32.3 -11.9

家用电器 12.0 17.2 17.9 18.3 10.9 -4.6 17.6 12.4 11.4 -3.6 3.9 0.7 2.2 11.9 -13.3

家具及其零件 -4.5 -5.5 5.6 16.0 3.5 -12.3 28.7 -4.7 -6.8 -15.2 -15.1 -14.8 0.0 13.7 -17.5

灯具、照明装置及其零件 -7.6 -6.6 -2.2 -0.1 -11.7 -31.7 19.2 -10.6 -7.6 -11.4 -10.3 -3.4 7.2 38.0 -17.6

陶瓷产品 -25.9 -27.0 -23.5 -18.1 -33.5 -36.8 11.8 -26.2 -23.0 -26.9 -28.2 -22.1 14.5 43.0 -15.0

手机 17.0 5.0 1.9 8.1 7.3 1.7 -18.3 -7.1 -20.5 2.2 -23.3 -25.0 -12.7 -31.9 2.0

自动数据处理设备及其零部件 10.8 19.3 9.8 6.4 8.2 4.9 3.0 -11.6 -18.2 -28.9 -24.7 -10.9 -17.0 -26.0 -32.2

耐用品-汽车 汽车（包括底盘） 32.7 13.8 12.6 16.6 28.8 28.4 12.3 45.1 35.2 83.3 109.9 123.5 195.7 123.8 65.2

防疫物资 医疗仪器及器械 8.6 7.9 10.5 6.8 -1.7 -11.4 10.3 5.3 -7.1 -11.7 -8.5 -3.2 7.4 12.8 -13.6

音视频设备及其零件 2.3 5.4 10.4 11.3 -1.8 -13.2 10.1 -1.0 -5.5 -15.8 -15.2 -10.9 -1.5 22.0 -10.2

液晶显示板 9.2 18.5 13.3 15.1 11.9 2.9 13.4 7.4 5.9 6.6 9.0 2.1 -9.1 -9.8 -27.5

船舶 60.6 54.8 53.8 57.1 91.3 34.0 173.1 12.0 40.8 82.4 -24.0 23.5 79.2 82.3 -25.3

玩具 -8.3 -3.9 -2.2 -4.7 -11.1 -24.7 4.3 -15.0 -15.5 -26.7 -27.3 -23.0 -0.5 30.9 -10.7

出行消费

耐用品-地产后周期

耐用品-消费电子

其他

产品

农产品

原材料

零部件

 

来源：WIND、海关总署，中泰证券研究所 

 

图表 2：重点商品对总出口拉动（%） 

 

来源：WIND、海关总署，中泰证券研究所 

 

图表 3：8 月各类行业出口增速（%）  图表 4：8 月三大产业链出口同比（%） 

 

 

 
来源：WIND、海关总署，中泰证券研究所  来源：WIND、海关总署，中泰证券研究所 
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图表 5：8 月新势力国家出口对总出口拉动（%）  图表 6：8 月对新势力国家出口同比（%） 

 

 

 
来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所。 

 

 

图表 7：8 月全球和新兴经济体 PMI 走弱（%）  图表 8：越南、韩国与中国出口同比（%） 

 

 

 
来源：WIND，中泰证券研究所  来源：WIND，中泰证券研究所 

 

图表 9：8 月重点商品进口价格同比变化（%）  图表 10：8 月重点商品进口数量同比变化（%） 

 

 

 
来源：iFind，中泰证券研究所  来源：iFind，中泰证券研究所 
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图表 11：8 月各国别和地区进口增速变化（%） 

 

来源：iFind，中泰证券研究所 
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重要声明： 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，且本报
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告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私
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市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失
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