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季节性调整后，8月以美元计价的出口金额环比增长 2.3%（前值-1.7%）。从结构上看，季节性

调整后，除原材料外，各大类产品出口普遍有所回升；我国对多数贸易对象的出口环比上行。

我们认为，多方面因素促成了 8 月出口的反弹，包括：1）7 月台风压港，部分货物推迟到 8

月出口；2）航运价格下行，促进低货值商品出口；3）一些大型外贸企业的在手订单仍维持高

位。展望未来，我们认为下半年出口或温和降温，但短期出口仍有一定支撑，拐点或晚于我们

此前预期；如果一系列稳增长政策有望提力加速，进口也有望随内需修复而回升。 
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 8 月出口超预期回升 

8 月中国出口同比增速为 8.7%（美元计价），较 7月（7.0%）有所回升，也好于 Wind

一致预测（7.0%）。季节性调整后，8月以美元计价的出口金额环比增长 2.3%（前

值-1.7%），出口规模出现超季节性反弹。 

 

 低货值产品出口表现较强 

从结构上来看，季节性调整后，除原材料外，各大类产品的出口普遍有所回升。其

中回升最明显的是单位货值较低的轻工产品与农产品（两者环比分别为+2.7%、

2.7%），这可能与航运价格有所回落，促进此前因运价过高而积压的低货值商品出

口有关。我国对主要贸易对象的出口普遍有所回升，其中对美国、日本、欧盟、东

盟、韩国等贸易对象的出口均环比上行（环比依次为+2.6%、+1.7%、+1.4%、+1.9%、

+0.3%），只有对印度、中国香港、俄罗斯等少数贸易伙伴的出口环比有所回落。 

 

 8 月进口仍待提振，产成品进口回落 

8 月进口同比增速为 0.5%（美元计价，前值 7.2%），较上月明显回落，主要与去年

同期基数升高有关。季节性调整后，8 月进口规模与 7 月基本持平（环比 0.0%，

前值-1.0%）。主要进口商品中，产成品进口普遍回落，机电、高新技术产品进口分

别环比下降 1.8%、2.4%；大宗原材料进口则整体有所回升，其中成品油、原油、

铜矿砂进口明显反弹（环比分别为+16.7%、+10.1%、+21.0%），只有铁矿砂、未锻

轧铜及铜材的进口有所放缓（环比分别为-5.4%、-3.3%）；农产品进口也有所反弹。 

 

 出口拐点或在更晚时候 

8 月以美元计价的出口规模在季节性调整后明显反弹（环比+2.3%，前值-1.7%）。

我们认为，这可能是多方面因素共同作用的结果：1）7月台风造成一些货物压港，

推迟到 8月出口；2）航运价格在 8月的下行，有利于此前因高运价而积压的低货

值商品出口；3）一些大型外贸企业的在手订单仍维持在较高水平。展望未来，我

们认为下半年出口或温和降温，但短期出口仍有一定支撑，拐点或晚于我们此前

的预期；如果一系列稳增长政策有望提力加速，进口也有望随内需修复而回升。   
风险提示：海外经济与预期不一致，政策与预期不一致，地缘政治恶化超预期。 
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1. 8 月出口超预期回升 

8 月以美元计价的出口规模在季节性调整后环比回升。从结构上来看，季节性调整后，

除原材料外，各大类产品的出口普遍有所回升；我国对多数贸易对象的出口也都有所

回升，只有对印度、中国香港、俄罗斯等少数贸易伙伴的出口环比有所回落。 

 

1.1  8 月出口环比上行 

8 月中国出口同比增速为 8.7%（美元计价），较 7月（7.0%）有所回升，也好于 Wind

一致预测（7.0%）。 

季节性调整后，8 月出口环比也有明显回升。从剔除季节性因素影响后的数据来看，

8 月以美元计价的出口金额环比增长 2.3%（前值-1.7%），出口规模出现超季节性反

弹。 

 

图表1：中国出口同比增速（美元计价） 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所 
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图表2：中国出口金额（季调） 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

1.2  低货值产品出口表现较强 

季节性调整后，除原材料外，各大类产品的出口普遍有所回升。其中回升最明显的是

单位货值较低的轻工产品与农产品，这可能与航运价格有所回落，促进此前因运价

过高而积压的低货值商品出口有关。 

具体而言，经过季节性调整后,在 8月： 

 原材料出口继续回落（环比-4.0%，前值-4.9%）。 

 农产品出口继上月的回落后有所反弹（环比+2.7%，前值-5.9%）。 

 机电产品出口稍有回升（环比+0.3%，前值-0.5%）。 

其中，汽车出口进一步增长（环比+2.0%，前值+1.2%）；医疗仪器及器械的出口

与上月持平（前值-1.4%）；集成电路的出口则有所回落（环比-3.4%，前值+0.8%）。 

 轻工产品的出口在连续 3 个月的回落后明显反弹（环比+2.7%，前值-5.3%）。 

其中，家具照明等地产后周期产品出口有所反弹（环比+1.8%，前值-8.3%）；鞋

服箱包等出行相关产品的出口也大幅回升（环比+6.9%，前值-9.6%）；纺织纱线

产品的出口则与上月持平（前值+2.9%）。 

 高新技术产品出口也有所回升（环比+1.1%，前值-1.6%）。 
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图表3：轻工产品出口金额（季调） 

 
图表4：高科技和机电产品出口金额（季调） 

 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表5：部分机电产品出口金额（季调） 

 
图表6：农产品和原材料的出口金额（季调） 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

1.3 对多数贸易伙伴出口回升 

季节性调整后，8月我国对主要贸易对象的出口普遍有所回升，只有对印度、中国香

港、俄罗斯等少数贸易伙伴的出口环比有所回落。 

具体而言，经过季节性调整后，8月我国对主要贸易对象的出口情况分别是： 

 对发达经济体的出口总体回升（环比+2.0%，前值-1.9%）。 

其中，对美国的出口回升，环比增长 2.6%（前值-2.6%）；对日本出口在 6、7月
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的大幅波动后有所反弹，环比增长 1.7%（6、7月环比分别为+7.9%、-8.0%）；对

欧盟的出口保持增长(环比+1.4%，前值+0.7%)。 

 对转口贸易对象的出口在此前连续三个月的下滑后环比回升（环比+0.7%，前值

-2.2%）。 

其中，对东盟、韩国的出口都有所反弹，8月环比增速分别为+1.9%、+0.3%（前

值-4.2%、-1.4%）；只有对中国香港的出口有所回落，环比下降 1.5%（前值+1.4%）。 

 对其他新兴经济体的出口整体也有所反弹（环比+1.8%，前值-1.4%）。 

其中，对巴西的出口大幅回升，在 8月环比增长 13.6%（前值-3.7%）；但对印度

的出口在此前四个月的持续回升后有所下滑，环比下降 1.3%（前值+3.8%）；对

俄罗斯的出口也进一步下滑（环比-2.4%，前值-5.2%）。  

 

图表7：对发达国家与地区的出口（季调） 

 
图表8：对主要新兴市场国家与地区的出口（季调） 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 
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2. 8 月进口仍待提振 

8 月进口规模在季调后与上月持平。主要进口商品中，成品油、原油、铜矿砂等大宗

原材料都有明显的环比上行，农产品的进口也出现了回升，但机电产品与高新技术产

品等产成品的进口整体有所回落。 

 

2.1  8 月进口与上月持平 

8 月进口同比增速为 0.5%（美元计价，前值 7.2%），较上月明显回落，主要与去年同

期基数升高有关。 

季节性调整后，8月进口规模与 7月基本持平（环比 0.0%，前值-1.0%）。 

 

图表9：中国进口同比增速（美元计价） 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所 
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图表10：中国进口规模（季调） 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

2.2  原材料进口回升，产成品进口回落 

从主要的进口商品来看（占进口总额的 95%以上），8 月大宗原材料进口整体有所回

升，但主要产成品进口环比回落。 

 大宗原材料进口整体回升。季节性调整后，8月成品油、原油进口明显反弹，环

比分别增长 16.7%、10.1%（前值分别为+12.3%、-5.7%）；铜矿砂进口也大幅上

行，环比增长 21.0%（前值+0.4%）；只有铁矿砂、未锻轧铜及铜材的进口有所放

缓，环比分别下降 5.4%、3.3%（前值+0.1%、-1.6%）。 

 农产品的进口也有所反弹。8 月季节性调整后的农产品进口金额环比增长 4.3% 

(前值-1.2%)。 

 主要产成品进口普遍回落。季节性调整后，8月机电产品、高新技术产品进口分

别环比下降 1.8%、2.4%（前值+2.0%、+1.9%）。机电产品中，汽车零配件进口也

继续下行，环比下降 1.0%（前值-1.9%）。 
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图表11：主要产品进口金额环比（季调） 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所 
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3. 出口拐点或在更晚时候 

展望未来，我们认为下半年出口或温和降温，但短期出口仍有一定支撑，拐点或晚于

我们此前的预期（《密切关注出口拐点——对 7月外贸数据的思考与未来展望》）；如

果一系列稳增长政策有望提力加速，进口也有望随内需修复而回升。 

 

3.1  多重因素支撑 8月出口反弹 

8 月以美元计价的出口规模在季节性调整后明显反弹（环比+2.3%，前值-1.7%）。我

们认为，这可能是多方面因素共同作用的结果。 

首先，由于 7 月台风侵袭东南沿海，造成了一些货物压港的状况，这部分货物推迟

到 8月出口，可能对 8月出口数据构成了一定支撑，并且降低了 8月环比的基数。 

其次，航运价格在 8月的下行有利于低货值商品的出口。8月集装箱、干散货运价指

数都出现了明显下降，上海集装箱运价指数、中国集装箱运价指数分别较 7 月环比

下降 11.5%、1.9%。此前由于运价较高而在工厂积压的低货值订单可能在 8月加速出

运，对出口构成一定的支撑。 

 

图表12：中国出口集装箱运价指数 

 
图表13：国际干散货运价指数 

 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 
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持在较高水平，对 8月出口也构成了支撑。 

 

3.2  短期出口或维持韧性，关注后续出口拐点情况 

展望未来，我们预计，三季度季调后的出口规模仍有望保持一定韧性，但后续出口规

模经季调或有所降温。 

就三季度的情况而言，我们认为出口仍有望保持一定韧性，可能不会大幅走弱。从我

们追踪的一些大型企业的订单情况来看，目前而言，在手订单仍保持在高位，或能对

三季度出口构成较好支撑。同时，此前由于运价较高而在工厂积压的低货值订单也有

望继续对短期出口构成一定的支撑。 

但更长期的情况，还需要密切观察，我们认为出口拐点可能出现： 

 一方面，尽管全球需求放缓的节奏和程度尚不明朗，但总体而言，外需有所走弱。

8月摩根大通全球制造业 PMI 为 49.5%（前值 49.7%），较上月进一步下行且位于

荣枯线以下，表明外需景气度或继续回落。 

同时，美国就业市场也总体走弱，8月美国家庭调查失业率为 4.2%，虽较 7月有

所回落，但仍高于美联储 6月预期（《就业市场仍总体走弱，美联储降息在即—

—美国 8 月非农就业数据点评》）。作为全球经济的领头羊，美国经济的走弱可

能也对其他国家造成影响。 

 

图表14：全球制造业 PMI 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所 
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 另一方面，此前在运力紧张、关税风险等不确定因素的影响下，一些海外进口商

可能“预防式”下单以提前备货，造成存货偏高。随着航运价格回落，他们可能

反而削减订单，影响未来一段时间的出口。 

此外，从同比数据的角度考虑，由于下半年的出口基数有所回升，特别是在 9月份和

四季度，出口的同比数据可能会受到相当影响。 

如果相对关心关税的候选人特朗普当选美国总统，是否会导致“抢出口”的行为在 4

季度中后期重新加强，我们认为也需要观察。 

 

3.3  进口有望随内需修复回升 

从季节性调整后的数据来看，8月进口与上月基本持平，表现总体偏弱。其中，大宗

原材料的进口总体回升，主要产成品进口有所回落。这可能主要与二季度以来内需环

比增长重新放缓有关。 

尽管短期经济存在一定波动，但就中期而言，我们认为，如果能够加大逆周期调节力

度和加速推进改革，那么中国经济仍有望在新旧动能逐步转换、经济内生性动能逐步

增强（《新周期的量与价——2024 年下半年宏观经济展望》）和政策发力的共同支持

下重回复苏轨道，这也将带动进口环比有所回升。 

 

4. 风险提示 

海外经济与预期不一致：如果外需超预期下行，则出口可能不符合我们的预期。 

政策与预期的不一致：若政策落地时间与力度有所变化，则相关领域的增速可能不

符合我们的预期。 

地缘政治恶化超预期：如果出现地缘政治事件，则出口可能不符合我们的预期。 
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